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Pro gradu – tutkielman tarkoituksena on tutkia arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoja Helsingin 
pörssissä tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. Lisäksi tavoitteena on saada näyttöä 
arvopreemion esiintymisestä Suomen osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa vertaillaan arvo- ja 
kasvustrategiaa painotuksen ollessa arvosijoittamisessa, jonka oletetaan olevan sijoittajan 
näkökulmasta tuottoisampi vaihtoehto. 
 
Tutkimuksen teoriaosassa tutustutaan rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen ja 
osakesijoittamiseen. sekä tutkielman kannalta keskeisiin sijoitusstrategioihin. Empiirisessä 
osassa muodostettiin vuosittain neljä kymmenen osakkeen salkkua. Helsingin pörssissä 
noteeratut osakkeet jaettiin salkkuihin kahden tunnusluvun, P/B ja P/E, avulla. Tämän jälkeen 
osakesalkuille laskettiin vuosittaiset kokonaistuotot, osinkotuotot, keskihajonta sekä 
kumulatiiviset ja riskikorjatut tuotot. Näiden tuottoa mittaavien mittareiden avulla verrattiin 
osakesalkkujen tuottoja niiden riski huomioiden. Kokonaistuotot laskettiin osakkeiden 
kurssituotoista ja osinkotuotoista, verot ja kaupankäyntikustannukset jätettiin tutkimuksen 
ulkopuolelle. Lisäksi osakesalkkujen tuottoja verrattiin tutkimukseen valittuun yleisindeksiin, 
OMXH CAP-indeksiin. 
 
Tutkimustulokset osoittivat arvo-osakkeiden menestyvän kasvuosakkeita huomattavasti 
paremmin. Koko tarkasteluajanjakson 2004–2012 ajan arvo-osakesalkun kumulatiivinen 
tuotto on peräti 180 prosenttia, kun kasvuosakesalkku on puolestaan menettänyt neljänneksen 
alkupääomastaan. Vuosittaiset kokonaistuotot ovat arvo-osakesalkulla olleet parempia ja 
tasaisempia myös riski huomioiden. Osinkotuotot vastaavasti ovat olleet arvo-osakkeilla 
parempia hieman suuremmalla keskihajonnalla. Arvo-osakesalkku on tuottanut 
vertailuindeksiä paremmin kuutena vuotena yhdeksästä, joten tutkimustulokset antavat 
näyttöä arvopreemion esiintymisestä Helsingin pörssissä. Tulokset ovat linjassa aiemmin 
tehtyjen sekä kotimaisten että kansainvälisten tutkimustulosten kanssa. 
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The purpose of this thesis is to examine profits of value stock and growth stocks at the 
Helsinki Stock Exchange between 2004 and 2012. Furthermore aim is to investigate if there 
exists value premium in Finnish stock market. At the study value stocks and growth stocks are 
compared with each other but the focus is in value investing. This investing method is 
assumed to be more profitable from the point of view of the investor. 
 
In the theoretical part of the thesis efficiency of the financial market and investing in shares 
are introduced with two central investing strategies. In the empirical part four stock portfolios 
are formed each year during the observation period 2004-2012, which all includes ten stocks. 
Shares that are quoted in the Helsinki Stock Exchange are divided to portfolios utilizing two 
economic indicators P/B and P/E. Then annual profits, dividend yield, mean deviation, overall 
cumulative profits and risk-adjusted profits are calculated to each portfolio. Annual profits 
include profits from the share price and dividend yield. Furthermore profits of the stock 
portfolios are compared to general index. 
 
Empirical findings of the thesis indicate that value stocks have better success in profitability 
than growth stocks. Cumulative profit of value portfolio has been as much as 180 percent, 
when growth portfolio has lost a quarter from opening capital during observation period 
2004-2012. Annual profits has also been higher and more regular, when risk has been 
calculated using the standard deviation. Value stock has higher profits with lower risk than 
value stocks. In proportion dividend yield of value portfolio has been higher with slightly 
higher standard deviation than value portfolio. Comparing profits of portfolios and general 
index value portfolio has better success than other portfolios. Value portfolio has been more 
successful for six years than general index. Thus findings indicate that value premium exist in 
Helsinki Stock Exchange. These findings are similar with both domestic and international 
studies from the same subject. 
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1 JOHDANTO 
1.1 Tutkimuksen tausta 
 
Arvosijoittaminen on ollut suosiossa akateemisten tutkimusten keskuudessa erityisesti 
kansainvälisellä tasolla, mutta Suomessa sitä on tutkittu ja testattu varsin vähän. Suomessa 
Helsingin pörssissä arvosijoittamista ei ole tutkittu riittävän laajalla aineistolla. Tässä 
tutkimuksessa Helsingin pörssin osakkeet jaetaan arvo- ja kasvuosakkeisiin tiettyjen 
tunnuslukujen avulla. Samankaltaisia tutkimuksia on tehty varsin vähän Suomen 
osakemarkkinoilla ja on mielenkiintoista tutkia, miten tässä tutkimuksessa saadut 
tutkimustulokset ovat linjassa aikaisempien sekä kotimaisten että ulkomaisten tutkimusten 
kanssa.   
 
Useiden aikaisempien tutkimusten johtopäätösten mukaan arvo-osakkeilla on onnistuttu 
saamaan korkeampaa tuottoa kuin kasvuosakkeilla. Yleisesti kuitenkin erityisesti aloittelevan 
sijoittajan näkökulmasta katsottuna kasvuosakkeet ovat arvo-osakkeita houkuttelevampi 
vaihtoehto, koska näillä yhtiöillä on ollut lähimenneisyydessä parempi tuottohistoria. Näin 
ollen ajatellaan, että tuotto-odotus pysyy samanlaisena myös lähitulevaisuudessa. Tämä voi 
osaltaan johtua siitä, että tutkimuksia arvosijoittamisesta kotimaan kielellä on tehty 
suhteellisen vähän. Tämän vuoksi tässä tutkimuksessa vertaillaan arvo- ja kasvustrategiaa 
toisiinsa ja selvitetään, kummalla strategialla on saatu todellisuudessa korkeammat tuotot 
aikavälillä 2004–2012. Tarkoitus on myös luoda mahdollisimman selvä ja helppolukuinen 
kokonaisuus, jotta myös kokemattomampi sijoittamisesta kiinnostunut saa siitä selvää. 
 
 
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma 
 
Useiden aikaisempien tutkimusten perusteella on havaittu, että osakemarkkinoilla esiintyy 
arvopreemioita. Arvopreemiolla tarkoitetaan arvo- ja kasvuosakkeiden tuottojen välistä eroa 
tietyllä ajanjaksolla.  
 
Tässä tutkimuksessa tutkitaan arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoja Suomen osakemarkkinoilla 
vuosien 2004–2012 välillä. Tarkoituksena on selvittää, miten arvo- ja kasvuosakkeiden tuotot 
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eroavat toisistaan ja onko Suomen osakemarkkinoilla havaittavissa arvopreemiota. 
Näkökulma on arvosijoittamisen puolella, joka useiden aikaisempien tutkimusten mukaan on 
tuottanut kasvustrategiaa paremmin. 
 
Tutkimuskysymykset muodostetaan seuraavasti:  
 
1) Miten arvo- ja kasvuosakkeiden tuotot eroavat valitulla ajanjaksolla? Kumpi olisi 
sijoittajan kannalta kannattavampi vaihtoehto?  
 
2) Onko Suomen osakemarkkinoilla havaittavissa arvopreemiota? 
 
Ensimmäiseen tutkimuskysymykseen haetaan vastausta vertailemalla vuosittain neljän 
osakesalkun kokonaistuottoja. Osakesalkkujen lisäksi tutkimukseen otettiin mukaan OMXH 
CAP -indeksi. Tätä voidaan pitää ns. yleisindeksinä, johon neljää muuta osakesalkkua 
verrataan. Nämä neljä vertailusalkkua muodostettiin jakamalla Helsingin Pörssin listalla 
noteeratut osakkeet ensin P/B-luvun mukaan, jonka jälkeen tarkasteluun mukaan päässeet 
osakkeet jaettiin vielä P/E-luvun perusteella. Lopulta jokaiselle pörssivuodelle saatiin neljä 
kymmenen osakkeen salkkua. Vertailemalla näiden neljän salkun ja yleisindeksin 
kokonaistuottoja pyritään saamaan vastaus edellä esitettyihin tutkimuskysymyksiin. 
 
 
1.3 Tutkimuksen rakenne 
 
Johdannon lopussa esitellään aikaisemmin tehtyjä tutkimuksia liittyen aihealueeseen. Tämän 
jälkeen tutkielman toisessa pääluvussa käydään läpi rahoitusmarkkinoiden täydellisyyttä ja 
tehokkuutta. Kolmannessa kappaleessa tarkastellaan osakesijoittamista ja siihen liittyviä 
sijoitusstrategioita. Tuoton ja riskin suhdetta esitellään kolmannen kappaleen loppuosassa 
CAPM:n avulla ja samalla perehdytään tarkemmin tutkimuksessa käytettyihin tunnuslukuihin. 
Tämän jälkeen siirrytään tutkimuksen empiiriseen osioon, jossa esitellään tutkimusmenetelmä 
ja tutkimuksessa käytetty aineisto. Lopuksi esitellään tutkimustulokset ja verrataan niitä 
aikaisempiin tutkimuksiin, joiden avulla luodaan tutkielmasta yhteenveto ja esitellään 
jatkotutkimusmahdollisuudet. Tutkimustulosten perusteella saadaan muodostettua vastaus 
tutkimuskysymyksiin. 
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1.4 Aiemmat tutkimukset 
 
Arvosijoittaminen sai alkunsa 1920-luvulla, jolloin Benjamin Graham alkoi hoitaa 
asiakasvaroja. David Doddin kanssa kirjoittamassa teoksessa vuonna 1934 he suosittelivat 
sijoittamaan yrityksiin, joiden tuotot, osinkotuotot ja tasearvo olivat korkeat verrattuna 
osakkeen nykyhintaan. Grahamin vuoden 1949 ilmestynyttä kirjaa ”The Intelligent Investor” 
on pidetty sijoitusmaailman klassikkoteoksena, josta on tehty useita päivitettyjä versioita. 
 
Arvosijoittamista ovat käsitelleet esimerkiksi Basu (1977) sekä Fama ja French (1992), joiden 
tutkimusten mukaan korkean tulos/hinta -suhteen omaavat osakkeet tuottivat keskimääräistä 
paremmin (Lakonishok ym. 1994, 1541). Basun tutkimuksessa tutkittiin osakkeen P/E-luvun 
vaikutusta sen kurssikehitykseen. Tutkimus kohdistui New Yorkin pörssiin ja siellä listattuna 
olleisiin teollisuusyritysten osakkeisiin ajanjaksolla 1956 – 1971. Osakkeiden P/E-luvut 
laskettiin vuosittain ja niiden perusteella muodostettiin viisin tasapainotettua portfoliota, joita 
vertailtiin vuosittaisten tuottojen, Sharpen luvun, Treynorin luvun, Jensenin luvun ja beta-
kertoimen avulla siten, että jokaisesta laskettiin kaksi eri versiota: toisessa käytettiin CAPM:a 
ja toisessa riskittömänä korkokantana riskineutraalin osakesalkun tuottoprosenttia (eli beta = 
0. Tulosten mukaan matalan P/E-luvun omaavat osake-salkut eli arvo-osakesalkut tuottivat 
vuodessa 13,55 – 16,30 prosenttia. Korkean P/E-luvun osakesalkut eli kasvuosakesalkut 
tuottivat sen sijaan 9,34 – 9,55 prosenttia jääden selvästi arvo-osakkeiden tuotoista. 
Tutkimuksessa havaittiin myös, että arvo-osakesalkkujen korkeamman tuoton lisäksi niiden 
riski oli matalampi kuin kasvuosakesalkkujen, joten tutkimustulokset puoltavat arvo-
osakkeiden olevan kasvuosakkeita parempi sijoituskohde. 
 
Faman ja Frenchin (1992) tutkimuksessa selvitettiin, mitkä osakkeiden ominaisuudet 
selittävät parhaiten osakkeiden tuottoja. Tutkimus kohdistui Yhdysvaltojen osakemarkkinoille 
ajanjaksolla 1926 – 1990 ja sen tavoitteena oli tutkia betan, velkaantumisasteen, yrityksen 
koon sekä osakekohtaisen tuloksen per hinta että kirjanpitoarvon per osakkeen hinta 
vaikutuksia osakkeiden keskimääräiseen tuottoon. Tutkimustulosten mukaan ns. 
kontrariaaniset sijoitusstrategiat tuottavat paremmin niihin sisältyvän korkeamman riskin 
ansiosta. Tällaisiin arvo-osakkeisiin sisältyy suurempi riski, jonka ansioista niihin kohdistuu 
korkeampi tuotto-odotus. Fama ja French toteavat lisäksi tutkimuksessaan, että käytettäessä 
beta-lukua riskin mittarina parhaiten tuottaneiden arvo-osakkeiden riski oli kasvuosakkeiden 
riskiä matalampi. CAPM:n mukaan tuloksen pitäisi olla aivan päinvastoin eli matalampien 
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beta-lukujen osakkeiden tuotto pitäisi olla pienempi verrattuna korkeiden beta-lukujen 
osakkeiden tuottoon. Fama ja French toteavat tuloksen johtuvan lyhyestä aikavälistä ja 
tuloksen muuttuvan CAPM:n mukaiseksi pidemmällä ajanjaksolla. Tutkimuksen tuloksia 
vastaan on saatu empiirisiä todisteita useissa tutkimuksissa, esim Lakonishok ym. 
tutkimuksessa vuodelta 1994, josta lisää seuraavaksi. 
 
Lakonishok, Shleifer ja Vishnyn (1994) tutkimuksessa arvo-osakkeet tuottivat kasvuosakkeita 
paremmin. Heidän tutkimuksensa kohdistui Yhdysvaltain osakemarkkinoille vuosien 1968–
1990 välisenä aikana. Tutkimuksessa osakkeet jaettiin arvo- ja kasvuosakkeisiin seuraavien 
tunnuslukujen avulla: kirjanpito-arvo per markkina-arvo eli book-to-market (B/M), kassavirta 
per markkina-arvo eli cashflow to price (C/P), tulos per markkina-arvo eli earnings per price 
(E/P) ja liikevaihdon kasvu. Näiden tunnuslukujen perusteella osakkeista koottiin portfolioita 
ja niiden kehitystä seurattiin 5 vuoden ajan. Tutkimustulokset olivat seuraavat: B/M:llä 
mitattuna arvo- ja kasvuosakkeiden keskimääräinen tuotto oli arvo-osakkeilla 10,5 
prosenttiyksikköä suurempi, C/P:llä mitattuna arvo-osakkeet tuottivat keskimäärin 11 
prosenttiyksikköä kasvuosakkeita paremmin ja E/P:llä mitattuna erotus oli 7,6 
prosenttiyksikköä arvo-osakkeiden hyväksi. Liikevaihdon historiallisen kasvuvauhdin 
perusteella huomattiin, että hitaasti kasvavat arvoyhtiöt tuottivat vuositasolla keskimäärin 6,8 
prosenttiyksikköä kasvuyhtiöitä paremmin. 
 
Fama ja Frenchin (1998) tutkimuksessa arvo- ja kasvuosakkeita vertailtiin kansainvälisesti 
aikavälillä 1975 – 1995 Euroopan, Australian sekä Kaukoidän osakemarkkinoilla. 
Tutkimukseen kuuluneet maat olivat Yhdysvallat, Japani, Iso-Britannia, Ranska, Saksa, Italia, 
Alankomaat, Belgia, Sveitsi, Ruotsi, Australia, Hong Kong ja Singapore. Jako arvo- ja 
kasvuosakkeisiin tehtiin seuraavien tunnuslukujen avulla: kirjanpito-arvo per markkina-arvo 
(B/M), kassavirta per markkina-arvo (C/P), tulos per markkina-arvo (E/P) ja osinko per hinta 
eli dividend per price (D/P). Tutkimuksen mukaan arvo-osakeportfoliot tuottivat vuositasolla 
keskimäärin 5,56 – 7,68 prosenttiyksikköä paremmin kuin kasvuosakeportfoliot. 
Tutkimukseen kuuluneista 13 maan osakemarkkinoista peräti 12:lla olivat arvo-osakkeet 
tuottaneet kasvuosakkeita paremmin.   Näin ollen tutkimus osoittaa, että arvo-osakkeet 
tuottavat paremmin myös maailmanlaajuisesti, eikä pelkästään Yhdysvaltain 
osakemarkkinoilla. 
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Myös Bauman, Conover ja Millerin (1998) laajassa kansainvälisessä tutkimuksessa arvo-
osakkeet tuottivat useimmiten kasvuosakkeita paremmin etenkin keskisuurten ja suurten 
yritysten joukossa. Tutkimukseen sisältyi peräti 21 kehittyneen maan osakemarkkinat 
ajanjaksolla 1986 – 1996. Aineisto käsitti lopulta 28 000 osaketta, jotka jaettiin arvo- ja 
kasvuosakkeisiin P/E:n, P/CF:n, P/B:n ja osinkotuoton mukaan. Tulosten mukaan arvo-
osakkeet eivät tuottaneet jatkuvasti kasvuosakkeita paremmin, vaan jäivät kasvuosakkeiden 
tuotoista. Tällöin tuottojen välinen ero ei ollut kuitenkaan merkittävän suuri verrattuna eroon 
vuosina, jolloin arvo-osakkeet tuottivat kasvuosakkeita paremmin. Bauman ym. kuitenkin 
suosittelevat tarkkaa analysointia ennen sijoituspäätöksen tekemistä. Kokonaisuudessaan 
tulokset kuitenkin osoittivat arvo-osakkeiden olevan tuottavampi vaihtoehto kasvuosakkeisiin 
verrattuna. 
 
Carlström, Karlström ja Sellgren (2005) tutkimuksesta on otettu mallia tätä tutkielmaa 
tehdessä. Carlström ym. tutkivat arvo- ja kasvuosakkeiden välisiä tuottoeroja Ruotsin 
osakemarkkinoilla vuosina 1993 – 2005. Osakkeet jaettiin ensin suuruusjärjestykseen P/B-
luvun mukaan, jonka jälkeen muodostetut korkean P/B:n ja matalan P/B:n ryhmän osakkeet 
jaettiin edelleen P/E-luvun mukaan. Näin tutkimukseen saatiin vuosittain neljä portfoliota ja 
samaa menetelmää on käytetty myös tässä tutkielmassa. Carlström ym. tutkimustulosten 
mukaan korkeimpaan kumulatiiviseen tuottoon ylsi matalan P/B:n ja matalan P/E:n salkku eli 
arvo-osakesalkku. Arvo-osakesalkku oli vertailusalkuista ylivoimaisesti tuottoisin ja se 
onnistui tuottamaan myös tutkimuksessa käytettyä OMXS -yleisindeksiä paremmin. Lisäksi 
Carlström ym. toteavat tutkimuksessaan kasvustrategian olevan ns. häviäjästrategia, koska sen 
kumulatiivinen tuotto on ollut ajanjaksolla 1993 – 2005 negatiivinen.  
 
Benedan (2002) tutkimuksessa tutkittiin arvo- ja kasvuosakkeiden välisiä tuottoja aikavälillä 
1984 – 2001. Tutkimus suoritettiin Yhdysvaltain osakemarkkinoilla ja siihen otettiin mukaan 
pelkästään suurten yritysten osakkeet. Lisäksi osakkeet, joiden tuotto ylitti keskiarvon kolmen 
keskihajonnan verran, jätettiin tutkimuksen ulkopuolella. Tutkimuksessa osakesalkut 
muodostettiin vuosina 1983 – 1987 ja niiden tuottoja seurattiin vuoden 2001 marraskuuhun 
asti. Tutkimukseen päätyneet osakkeet jaettiin P/E-luvun perusteella siten, että alin viidennes 
muodosti arvo-osakesalkun ja korkein viidennes ja kasvuosakesalkun. Loput muodostivat 
arvo- ja kasvuosakkeiden välimuotosalkun. Tutkimustulosten mukaan arvo-osakkeet tuottivat 
viiden vuoden ajanjaksolla kasvuosakkeita paremmin, mutta ajanjakson pidentyessä 
kymmeneen vuoteen kasvuosakkeet olivat ylittäneet arvo-osakkeiden tuoton. Tulosten 
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perusteella todettiin pitkän aikavälin markkinoiden toimivan tehokkaasti ja P/E:n kertovan 
sijoittajan arviosta yrityksen kasvumahdollisuuksista tulevaisuudessa. 
 
Pirjetä ja Puttonen (2007) tutkivat arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoja käyttäen aineistona 531 
suurimman eurooppalaisen pörssiyhtiön tilinpäätöstietoja ajanjaksolla 2001 – 2006.. Osakkeet 
jaettiin P/B-luvun perusteella muodostaen neljä salkkua vuoden 2001 lopulla. Tuottojen 
vertailun jälkeen havaittiin arvo-osakkeiden tuottaneen kasvuosakkeita paremmin. Sharpen 
lukua käytettäessä arvo-osakkeet olivat edelleen tuottavampia, tosin hieman kasvuosakkeita 
suuremmalla keskihajonnalla. Tutkimuksessa tutkittiin lisäksi arvo-osakkeen muuttumista 
kasvuosakkeeksi ja päinvastoin. Tulosten mukaan arvo-osake muuttuu todennäköisemmin 
kasvuosakkeeksi silloin, kun sen tulos suhteessa kirjanpitoarvoon on korkea. Tutkimuksessa 
todetaan lisäksi, että arvo-osakkeen muuttuminen kasvuosakkeeksi on huomattavasti 
epätodennäköisempää verrattuna kasvuosakkeen pysymistä kasvuosakkeena. 
 
Athanassakos (2009 & 2013) tutkimustulokset osoittavat myös Kanadan markkinoilla 
esiintyvän arvopreemiota tarkasteluajanjaksolla 1985 – 2009. Lisää arvosijoittamiseen 
liittyviä kansainvälisiä tutkimuksia ja tutkimustuloksia on kerännyt Andrew Dubinsky (2006). 
 
Suomessa akateemisia tutkimuksia arvosijoittamisesta on tehty varsin vähän. Hiljattain Tomi 
Olin (2011) tekemässä pro gradu-tutkielmassa tutkittiin arvosijoittamista Suomessa vuosina 
2000 – 2009. Tutkimustulosten mukaan arvosijoittaminen tuottaa paremmin pitkällä 
aikavälillä kuin vertailuindeksi. Pätäri ja Leivo (2009) puolestaan tutkivat arvopreemiota 
Suomen osakemarkkinoilla tarkasteluajanjaksolla 1993 – 2008. Tutkimustulokset osoittavat 
arvopreemiota esiintyvän ja täten arvostrategian toimivan myös Suomen osakemarkkinoilla. 
Tutkimuksessa havaittiin, että arvostrategian tuottamat ylituotot kasvoivat pitoajaltaan viiteen 
vuoteen saakka. Tämä tulos antaa tukea arvostrategian osalta pitkien pitoaikojen käytölle 
Helsingin pörssissä.  
 
Lisäksi suomalaisista akateemisista tutkimuksista voidaan mainita Timo Leivon (2004) pro 
gradu -tutkielma, jossa tutkittiin sijoitusstrategioiden toimivuutta ja sykliriippuvuutta 
suomalaisilla osakemarkkinoilla ajanjaksolla 1991 – 2002. Tutkimustulokset osoittivat, että 
suomalaisilla osakemarkkinoilla esiintyy mm. P/E ja P/B-anomalioita, joten osakemarkkinat 
eivät toimi edes heikosti tehokkaasti. Toisin sanoen, osakemarkkinoiden keskimääräinen 
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tuotto olisi ollut mahdollista ylittää sellaisten sijoitusstrategioiden avulla, jotka perustuvat 
pelkästään kurssihistoriaan. 
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2 RAHOITUSMARKKINAT 
 
Rahoitusmarkkinoilla on yksi keskeinen perustehtävä. Sen kuuluu ohjata rahoituksen yli- ja 
alijäämät mahdollisimman tuottaviin sijoituskohteisiin. Osalla yrityksistä tai yksityisistä 
ihmisistä olisi tiedossa kannattavia investointeja, mutta pääomaa investointien toteuttamiseen 
on vähän ja vice versa. Esimerkiksi yksityisellä sijoittajalla ei ole mahdollisuutta valmistaa 
matkapuhelimia tai tabletteja, vaikka toiminta olisi kannattavaa. Rahoitusmarkkinat tarjoavat 
vaihtoehdon ostaa pörssistä näitä valmistavien yrityksien osakkeita, jolloin sijoittaja pääsee 
hyötymään alan menestyksestä. 
 
Rahoituksen välittäjäkanavan ohella rahoitusmarkkinat toimivat informaation välittäjinä. 
Osakemarkkinat kertovat jatkuvasti sijoittajien arvostuksesta yritystä kohtaan ja yrityksen 
johdon onnistumista työtehtävissään. Näiden lisäksi rahoitusmarkkinat tarjoavat kanavan 
erilaisten rahoitusmuotojen hinnoittelulle. (Kinnunen, Leppiniemi, Martikainen & Virtanen 
2000, 188–190.) 
 
 
2.1 Rahoitusmarkkinoiden täydellisyys ja tehokkuus 
 
Täydellisten rahoitusmarkkinoiden ominaisuuksiin kuuluu rahoituksen kohdistuminen 
täydellisesti ja sen hinta täytyy olla jokaisella hetkellä oikea. Kaiken olennaisen informaation 
täytyy myös sisältyä markkinahintoihin. Kinnusen ym. (2000, 190) mukaan täydelliset 
rahoitusmarkkinat täyttävät seuraavat neljä välttämätöntä vaatimusta:  
 
1. Markkinat ovat kitkattomat, mikä tarkoittaa, että markkinoilla ei ole veroja eikä 
välityspalkkioita, kaikki sijoituskohteet ovat täysin jaettavissa ja markkinoitavissa eikä 
muitakaan rajoittavia säännöksiä esiinny. 
 
2. Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee täydellinen kilpailu. Tuotemarkkinoilla tämä 
merkitsee muun muassa sitä, että ei ole monopoleja. Arvopaperimarkkinoilla tämä merkitsee 
sitä, että kaikki sijoittajat pitävät suurempaa rahamäärää parempana kuin pienempää. 
 
 14
3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat, mikä tarkoittaa, että informaatio on maksutonta 
ja tavoittaa kaikki sijoittajat samanaikaisesti. 
 
4. Kaikki sijoittajat maksimoivat rationaalisesti omat hyötynsä. (Kinnunen ym. 2000, 190) 
 
Edellä luetellut täydellisiin rahoitusmarkkinoihin kuuluvat olettamukset ovat pelkästään 
teoreettisia eivätkä toteudu käytännössä millään markkinoilla. Nämä olettamukset luovat 
kuitenkin hyvän perustan todellisten markkinoiden tehokkuuden arvioinnille. (Kinnunen ym. 
2000, 190) 
 
Rahoitusmarkkinat ovat allokatiivisesti tehokkaat, kun markkinat ohjaavat niukat resurssit 
siten, että ne hyödyttävät kaikkia osapuolia (Kinnunen ym. 2000, 190). Malkamäki ja 
Martikainen (1989) kuvaavat rahoitusmarkkinoiden allokaatioita eli rahavarojen 
välittymismekanismia siten, että rahavarat ohjautuvat rahoitusmarkkinoiden kautta sitä 
tarvitseville. Tarkemmin sanoen rahavarat ohjautuvat raha-, pääoma- tai 
arvopaperimarkkinoiden kautta rahan tarjoajilta eli ylijäämäsektorilta sen kysyjille eli 
alijäämäsektorille. Ilman toimivia jälkimarkkinoita ei rahavarojen allokoituminen rahan 
tarjoajilta sen kysyjille olisi optimaalista. Jälkimarkkinat mahdollistavat sen, että markkinoilla 
on olemassa aina tietyt normit täyttäviä julkisesti noteerattuja yrityksiä, jotka kilpailevat 
uudesta pääomasta. Jälkimarkkinoilla arvopapereille muodostuvat päivittäiset hinnat eli 
noteeraukset ja yrityksille markkina-arvot. (Malkamäki ym. 1989, 28–32) 
 
Tehokkaat rahoitusmarkkinoiden perusteena on, että runsas joukko ihmisiä analysoi alituisesti 
yrityksiä ja niiden arvoon liittyviä tekijöitä saadakseen niistä mahdollisesti uutta 
informaatiota. Osakemarkkinoiden näkökulmasta tämä tarkoittaa sitä, että sijoittajat 
analysoivat osakkeita saadakseen niistä uutta informaatiota, joka antaisi mahdollisuuden 
ansaita ylisuuria tuottoja. Esimerkiksi institutionaaliset toimijat kuten pankit ja rahasto- sekä 
vakuutusyhtiöt käyttävät paljon rahaa osakeanalyyseihin, koska pienikin parannus tuotossa 
antaa suuressa mittakaavassa tuntuvasti taloudellista parannusta. Kun näiden 
institutionaalisten toimijoiden ja ammattimaisten sijoittajien joukko on tarpeeksi suuri, ei 
kenelläkään ole mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja kaiken informaation heijastuessa 
osakkeiden hintoihin. Ylihintaiset osakkeet myydään tällöin halvemmaksi ja alihintaiset 
osakkeet puolestaan ostetaan kalliimmaksi. (Bodie, Kane & Marcus 1998, 232–233) 
 
 15
Rahoitusmarkkinoiden täydellisyydelle on olemassa myös toinen ehto. Allokatiivisen 
tehokkuuden lisäksi niiden täytyy olla myös operationaalisesti tehokkaat. Rahoitusmarkkinat 
ovat operationaalisesti tehokkaat silloin, kun niihin liittyy mahdollisimman vähän 
kustannuksia, esimerkiksi välityspalkkioita (Kinnunen ym. 2000, 191). Malkamäki ym. 
(1989) jakavat kaupankäyntiin liittyvät kustannukset eli transaktiokustannukset helposti 
havaittavissa ja mitattavissa oleviin eksplisiittisiin transaktiokustannuksiin sekä vaikeammin 
havaittavissa oleviin implisiittisiin transaktiokustannuksiin. Eksplisiittisiä kustannuksia ovat 
esimerkiksi välittäjien palkkiot ja erilaiset verot ja implisiittisiin kustannuksiin kuuluu 
puolestaan toimeksiannon suuruuteen pohjautuva markkinahinnan muutos. (Malkamäki ym. 
1989, 40) Toisin sanoen tehokkailla markkinoilla toimitaan sellaisessa kilpailuympäristössä, 
jossa välittäjillä ei ole mahdollisuutta ansaita monopolituottoja. Vapaasti määriteltynä 
toiminnallinen tehokkuus vaatii sitä, että transaktiokustannukset rahoitusinstrumenttien 
välittämisestä ovat nolla. Todellisuudessa tällainen tilanne ei kuitenkaan ole mahdollinen, 
koska markkinat eivät toimisi, elleivät välittäjät saisi korvausta toiminnastaan. Malkamäki 
ym. (1989) toteavat, että mitä enemmän markkinoiden rakenne poikkeaa täydellisten 
markkinoiden ominaisuuksista, sitä enemmän korkeat transaktiokustannukset aiheuttavat 
kitkaa kaupankäynnissä. Korkeat transaktiokustannukset heikentävät sijoittajan halua etsiä 
uutta informaatiota ja halua käydä kauppaa, jolloin hintareaktiot tapahtuvat pienellä viiveellä. 
Tällöin peräkkäiset tuotot ovat keskenään autokorreloituneita eli nykyinen hinta on 
riippuvainen aikaisemmista hinnoista. Autokorreloituneet tuotot kertovat osaltaan 
markkinoiden tehottomuudesta. Tällöin myös markkinoiden informatiivinen ja allokatiivinen 
tehokkuus heikkenee. (Malkamäki ym. 1989, 39–42) 
 
Rahoitusmarkkinoiden kolmas ja keskeisin ehto on markkinoiden informatiivinen tehokkuus. 
Markkinahinnoissa täytyy heijastua aina kaikki relevantti informaatio viiveettä ja täydellisenä. 
Tämä väittämä tunnetaan paremmin toisella nimellä tehokkaiden markkinoiden hypoteesi. 
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin toteutuessa rahoitusmarkkinat ovat informatiivisesti 
tehokkaat. (Malkamäki ym. 1989, 32–34) Informaatiotehokkuus on ensiarvoisen tärkeää 
markkinoiden täydellisyyden kannalta (Malkamäki ym. 1989, 42) 
 
Rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta tutkittaessa keskeisin mielenkiinnon kohde on juuri 
informaatiotehokkuuden tutkiminen. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuudesta puhuttaessa 
tarkoitetaan yleensä informaatiotehokkuutta. Seuraavassa kappaleessa käsitellään tarkemmin 
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tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, joka pitää sisällään informaatiotehokkuuden 
ydinajatuksen. 
 
 
2.1.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi 
 
Vapaasti ilmaistuna tehokkaiden markkinoiden hypoteesi toteutuu silloin, kun tarpeeksi 
monet sijoittajat huomaavat osakkeiden hinnoitteluvirheet ja käyttävät hyväksi syntynyttä 
mahdollisuutta ylimääräisiin tuottoihin niin kauan, kunnes osakkeiden hinnat ovat jälleen 
tasapainossa informaation suhteen. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin toteuduttua 
sijoittajilla ei ole enää mahdollisuutta ylimääräisiin tuottoihin. Tehokkaiden markkinoiden 
hypoteesin toteutuessa osakkeiden hinnat heijastavat kaiken hintojen muodostumisen kannalta 
olennaisen informaation, jolloin sijoitusstrategioiden havaitut tuottoerot ovat seurausta 
pelkästään arvopapereiden riskin eroista. Näistä arvopapereiden erilaisista riskeistä aiheutuvat 
tuottoerot tarkoittavat, että jokin sijoitusstrategia tuottaa muita sijoitusstrategioita paremmin 
vain siksi, että kyseisellä sijoitusstrategialla salkkuun tulee valituksi osakkeita, joilla riski on 
keskimääräistä suurempi. (Kallunki ym. 2002, 188) Yleensä riski määritetään esimerkiksi 
osakkeiden historiallisen hintakehityksen perusteella tai osakkeiden ja markkinoiden 
hintakehityksen suhteesta. 
 
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi tarkoittaa siis sitä, ettei kukaan kykene hyödyntämään 
mitään tietoa omissa sijoituksissaan ansaitakseen epänormaaleja tuottoja. Hinnat muuttuvat 
uuden relevantin tiedon tullessa markkinoille, jota kukaan ei pysty ennustamaan. Tällaista 
tilannetta, jossa hinnat muuttuvat ennalta arvaamattomasti, kutsutaan termillä ”random walk” 
eli satunnaiskävely. Termi tuli mukaan osakemarkkinoiden tutkimukseen vuonna 1953 
Kendallin tutkimuksesta, jossa hän etsi matemaattisilla malleilla ennustettavia 
säännönmukaisuuksia osakkeiden hinnoista. Satunnaiskävely ei kuitenkaan tarkoita, että 
osakkeen hintatasoa ei voisi ennustaa. Seuraavalle päivälle paras ennuste osakkeen hinnaksi 
on sen tämän päivän hinta. Ainoastaan hintamuutosta eli tuottoa ei kyetä ennustamaan. 
(Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 82) 
 
Vasta-argumenttina tehokkaiden markkinoiden hypoteesille voidaan esittää se, että 
markkinoilla on useita taitavia osakeanalyytikoita, joiden tehtävänä on kerätä ja analysoida 
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informaatiota ja tällä tavoin löytää ne osakkeet, jotka ovat alihinnoiteltuja (Nikkinen ym. 
2002, 82). Mikäli markkinat olisivat tehokkaat, heidän työnsä olisi turha, koska hinnat 
heijastaisivat kaiken relevantin informaation. Toisaalta nämä analyytikot omalla 
toiminnallaan pitävät huolen siitä, että markkinat heijastavat kaikkea informaatiota antamalla 
osto- ja myyntisuosituksia sijoittajille (Nikkinen ym. 2002, 82). 
 
Fama (1970, 387) määrittää kolme edellytystä tehokkaille markkinoille, jotka eivät 
kuitenkaan ole välttämättömiä tehokkaiden markkinoiden toteutumisen kannalta.  
 
1. Arvopaperikaupankäynti ei aiheuta kustannuksia. 
 
2. Kaiken saatavilla olevan informaation on oltava ilmaista kaikille osapuolille markkinoilla. 
 
3. Kaikkien sijoittajien täytyy olla yksimielisiä informaation aikaansaannoksista arvopaperei-
den nykyisiin hintoihin sekä hintojen keskinäisiin suhteisiin.  
 
Käytännössä edellä mainittujen edellytysten mukaisia rahoitusmarkkinoita ei ole olemassa. 
Faman (1970) määrittämät edellytykset eivät ole kriittisiä tehokkaiden markkinoiden 
toteutumisen kannalta, sillä esimerkiksi ensimmäinen edellytys kumoutuu siihen, että 
todellisuudessa kaupankäynnistä aiheutuvat transaktiokustannukset rajoittavat 
markkinaosapuolten kaupankäyntiä. Tällöin kellään ei ole mahdollisuutta saada etua muihin 
markkinaosapuoliin nähden. Toista edellytystä voidaan lieventää siten, että vain riittävällä 
osalla sijoittajista on mahdollisuus hankkia saatavilla olevaa informaatiota. Myös kolmatta 
edellytystä voidaan lieventää siten, että sijoittajien erimielisyys informaation vaikutuksesta 
hintoihin ei viittaa markkinoiden tehottomuuteen. Täytyy kuitenkin muistaa, etteivät tietyt 
sijoittajat tee jatkuvasti parempia arvioita saatavilla olevasta informaatiosta kuin mitä 
markkinahinnoissa on sisältyneenä. Jos näin on, markkinat kärsivät tehottomuudesta. (Fama 
1970, 387–388) Fama (1970) huomauttaakin, että tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on 
äärimmäinen nollahypoteesi, jonka ei siksi odotetakaan toteutuvan kirjaimellisesti. Tämän 
vuoksi kannattaakin luokitella markkinoiden tehokkuuden tasot. Tällöin saadaan tietää 
tarkasti, millä tasolla informaatio ei enää heijastu kokonaan arvopapereiden hintoihin. (Fama 
1970, 388) 
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2.1.2 Markkinoiden tehokkuuden tasot 
 
Markkinatehokkuutta ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on tutkittu laajalti ja monelta 
eri kantilta. Faman (1991) mukaan markkinatehokkuutta käsittelevät tutkimukset on 
mahdollista jakaa kolmeen keskeiseen tutkimusalueeseen, jotka ovat: 
 
1. Tuottojen ennustettavuus 
 
2. Tiedon julkistamisen aiheuttamat ennustettavat osakkeiden tuottoreaktiot 
 
3. Sisäpiiritiedon käyttöön perustuvat sijoitusstrategiat. (Kallunki ym. 2002, 188–189) 
 
Ensimmäinen tutkimusalue painottuu tuottojen ennustamiseen tuottojen, tuottoerojen, 
erilaisten muuttujien tai kausivaihtelujen perusteella. Toisen tutkimusalueen tutkimukset ovat 
niin sanottuja tapahtumatutkimuksia, joissa tutkitaan, kuinka nopeasti uusi informaatio 
heijastuu markkinoille. Kolmas tutkimusalue tutkii mahdollisuutta saada ylisuuria tuottoja 
sisäpiiritietoa hyväksikäyttämällä. Markkinatehokkuuden näkökulmasta keskeisin 
tutkimusalue on edellä mainittu kolmas tutkimusalue. 
 
Edellä kuvattu markkinatehokkuuden jaottelu kolmeen luokkaan noudattaa paremmin 
tunnettua Faman (1970) aikaisemmin julkaisemaa kolmijakoa, jossa tutkimukset 
markkinatehokkuudesta luokitellaan sillä perusteella, miten arvopapereiden hinnat heijastavat 
saatavilla olevaa informaatiota. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin informaation tasot on 
jaettu heikkoihin, puolivahvoihin ja vahvoihin tasoihin. Faman (1970) mukaan näiden tasojen 
ehdot ovat: 
 
1. Heikot ehdot, jonka mukaan osakekurssien analysointi ei ole kannattavaa. Kaikki osakkeen 
historialliseen kurssikehitykseen liittyvä tieto on jo hinnoiteltu osakkeen kurssiin, eikä täten 
ole mahdollisuutta saada ylisuuria tuottoja. 
 
2. Keskivahvat ehdot, jonka mukaan osakkeen nykyinen hinta sisältää kaiken mahdollisen 
julkisesti saatavilla olevan informaation. Tähän informaatioon kuuluu historiallisen 
kurssikehityksen lisäksi esimerkiksi tiedot yrityksen tuotteista ja johdosta, taseen 
koostumuksesta, kirjanpitomenetelmistä ja tulosennusteista. 
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3. Vahvat ehdot, jonka mukaan kaikki yritykseen liittyvä relevantti tieto on sisällytetty 
osakekursseihin. Edellisten ehtojen lisäksi myös sisäpiirin tieto kuuluu vahvoihin ehtoihin. 
 
Edellä luetellut ehdot markkinoiden tehokkuudesta ovat riippuvuussuhteessa keskenään. 
Toisin sanoen, jotta markkinat olisivat tehokkaat myös seuraavan tason mukaan, on 
markkinoiden täytettävä ensin alimman tason ehdot. Heikon tason ehtojen tulee päteä, jotta 
markkinat ovat tehokkaat keskivahvan tason perusteella. Samoin puolivahvan tason ehtojen 
tulee olla voimassa, jotta vahvat ehdot olisivat voimassa. (Fama 1970, 388) 
 
Tehokkaiden markkinoiden perusedellytyksiin kuuluu, että sijoittajat toimivat rationaalisesti. 
Toisin sanoen sijoittajat tekevät sijoituspäätöksensä saatavilla olevan informaation avulla ja 
hyödyntävät arbitraasimahdollisuudet. Tällöin sijoittajien toiminta palauttaa hinnat oikealle 
tasolle. Näin ollen tehokkaita markkinoita voidaan kutsua myös rationaalisiksi markkinoiksi. 
(Malkiel 2003 & 2005) 
 
Faman (1970; 1991) tekemät jaottelut eroavat sisällöllisesti toisistaan pelkästään siten, että 
tuoreemmassa jaottelussa ensimmäiseen osaan eli tuottojen ennustettavuuteen on sisällytetty 
arvopapereiden osakekurssin historiallisen hintakehityksen ennustavuuden tutkimuksen 
lisäksi tutkimukset, joissa tulevia tuottoja on ennustettu tunnusluvuilla (Fama 1991, 1577–
1578).  
 
 
2.2 Osakemarkkinat 
 
Osakemarkkinat ovat yleisesti hyvin oikukkaita ja usein ne reagoivat uuteen informaatioon 
aggressiivisesti. Toisin sanoen osakemarkkinat sortuvat helposti ylilyönteihin. Ylilyöntien 
tapahtuessa osakekurssit nousevat tai laskevat suhteettoman paljon suhteessa 
markkinaliikkeen merkityksellisyyteen nähden. Esimerkiksi pörssitiedote tai uutinen tuo 
markkinoille uutta informaatiota, johon osakekurssit voivat reagoida jyrkällä nousulla tai 
laskulla. 
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Markkinoilla sijoittajille on tunnusomaista niin sanottu laumakäyttäytyminen, jonka mukaan 
sijoittajat seurailevat toistensa käyttäytymistä ja sijoittavat markkinoilla suosiossa oleviin 
muotiosakkeisiin. Tällöin pelon tarttuessa sijoittajiin suurin osa siirtyy myyntipuolelle ja 
ostohuumassa kaikki osakkeet kelpaavat, kun pääjoukko sijoittajista innostuu ostamaan ja 
hintatietoisuus katoaa (Lindström 2007, 63). Usein tällaisen laumakäyttäytymisen perusteluna 
on se, että kaikki muutkin ostavat samaa osaketta. Kyseissä toimintatavassa piilee kuitenkin 
ongelma. Tällaisessa tilanteessa voidaan unohtaa kokonaan osakkeen arvostuksen ja yhtiön 
taloudellisen tilan huolellinen analysointi. Tällöin markkinoilla vallitsevan tunnetilan 
annetaan vaikuttaa sijoittajan henkilökohtaiseen arvostelukykyyn. Osake-markkinoille 
muodostuu vähitellen yliarvostettuja eli ylihintaisia ja aliarvostettuja eli alihintaisia osakkeita. 
Näistä erityisesti aliarvostetut osakkeet ovat arvosijoittajien mielenkiinnon kohteena, koska 
niistä on mahdollista saada ylisuuria tuottoja. 
 
Sijoittajien ylireagointia ovat tutkineet mm. DeBondt ja Thaler (1987), joiden 
tutkimustulokset puoltavat arvosijoittajien mielenkiintoa aliarvostettuihin osakkeisiin. 
Sijoittajien ylireagoinnin ja osakkeiden hintojen systemaattisen korjausmekanismin 
seurauksena pörssissä ennen huonosti menestyneet yritykset alkoivat tuottaa paremmin 
verrattuna aiemmin hyvin menestyneiden yritysten osakkeisiin. (Dubinsky 2006) 
 
Markkinoiden ylilyönnit tarjoavat tuottoisia mahdollisuuksia erityisesti arvosijoittajille. 
Osakemarkkinoiden ollessa pohjamudissa markkinoilla vallitsee lähes täydellinen pessimismi 
paremmasta huomisesta. Toisin sanoen monikaan sijoittaja ei näe tulevaisuudessa 
kurssinousujen merkkejä. Tällainen tilanne on merkittävä ostotilaisuus erityisesti 
arvosijoittajille, jotka analysoivat ja seulovat huolellisesti pörssiyhtiöitä, joiden taloudelliset 
ja toiminnalliset perusedellytykset ovat heikosta osakekurssista huolimatta vahvalla pohjalla. 
(Lindström 2007, 46–47.) 
 
 
2.3 Suomen osakemarkkinoiden tehokkuus 
 
Vertailtaessa suuria ja pieniä arvopaperipörssejä jälkimmäiset ovat yleensä vähemmän 
markkinatehokkaita johtuen niiden sijoitusanalyysin vähäisestä kehityksestä ja eri sijoittajien 
välisestä informaation epäsymmetrisyydestä. Pienillä arvopaperipörsseillä, kuten Helsingin 
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pörssillä, on ominaista, että ne koostuvat suurilta osin markkina-arvoltaan pienistä yrityksistä. 
Tällöin niillä käydään harvemmin kauppaa kuin suurilla arvopaperimarkkinoilla, joka 
aiheuttaa ongelmia esimerkiksi odotetun tuoton laskemisessa osakkeille. Lisäksi huonon 
likvidiyden seurauksena pienillä arvopaperimarkkinoilla on suuria hintapaineita toteuttaa 
merkittäviä osakekauppoja. (Kallunki, Martikainen, Martikainen & Yli-Olli 1997, 475; 489) 
Kallungin ym. (1997) tutkimuksen mukaan Suomen markkinoiden ei voida todeta olevan 
tehokkaat. Tutkimustulosten mukaan Suomena osakemarkkinoilla esiintyy lukuisia 
kausivaihteluanomalioita ja tunnuslukuanomalioita. Ensin mainittuun kuuluu esimerkiksi 
kuunvaihdeanomalia, jonka mukaan tuotot ovat keskimääräisesti suuremmat kuunvaihteen 
aikaan. (Kallunki ym. 1997, 489) 
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3 OSAKESIJOITTAMINEN 
 
Kallungin ym. (2002) mukaan sijoittaminen on monivaiheinen prosessi, joka alkaa sijoittajan 
riskinsietokyvyn tunnistamisella ja päättyy sijoitusten menestymisen arviointiin. Lisäksi 
erilaisia välivaiheita ovat esimerkiksi tavoitteiden asettaminen ja sijoituskohteiden 
valitseminen. (Kallunki ym. 2002, 13–15) Nikkisen ym. (2002) mukaan sijoittamisella 
tarkoitetaan rahan tai muiden resurssien sijoittamista tulevaisuudessa saatavaa tuottoa vastaan. 
Sijoittajan saama tuotto on korvausta kahdelle asialle: raha ei ole sijoittajan käytössä 
sijoitusaikana ja luvattujen rahojen saaminen on epävarmaa eli sijoitus sisältää riskiä. 
(Nikkinen ym. 2002, 9) 
 
Tavallisen sijoittajan sijoitusmahdollisuuksiin kuuluvat lähinnä erilaiset korkosijoitukset 
alkaen pankkitileistä ja päättyen pitkäaikaisiin joukkolainoihin, sekä osakkeet ja niiden 
johdannaiset. Niihin sijoittajalla on mahdollisuus sijoittaa joko suoraan tai epäsuorasti, 
sijoitusrahastojen välityksellä (Lindström 2005, 39). Erilaisilla sijoitusinstrumenteilla on 
erilaiset tuotot ja riskit. Jos sijoittaa varansa esimerkiksi obligaatiolainaan ja pitää lainaa 
eräpäivään asti, tuoton voi laskea etukäteen sentin tarkkuudella. Osakesijoittaja joutuu 
puolestaan aina elämään epävarmuudessa. Osakkeen arvoon vaikuttavat useat eri tekijät, joita 
ovat esimerkiksi suhdannetilanne, inflaatio, korkotaso, valuuttojen ja raaka-aineiden 
hintamuutokset, sijoittajien mielialat ja viranomaisten toimenpiteet (esimerkiksi, verotus, 
lainsäädäntö, kilpailun turvaaminen ja myyntiluvat). Myös maailmanpolitiikan kriisit, 
luonnonkatastrofit ja kansainvälinen terrorismi saattavat heijastua osakkeiden 
kurssikehitykseen. (Lindström 2005, 39–40) 
 
Sijoittajalla on valittavanaan erilaisia strategioita, joista keskeisimmät tämän tutkimuksen 
kannalta ovat arvo- ja kasvustrategia. Yhtä ainoaa oikeaa sijoitusstrategiaa ei voida määritellä, 
koska sijoitusstrategian valinta riippuu monesta eri tekijästä, esimerkiksi sijoittajan 
riskinsietokyvystä ja sijoitustoiminnan tarkoituksesta. Ratkaisevin tekijä on kuitenkin yleensä 
sijoitusaika. Arvo- ja kasvustrategiaa käyttävillä sijoittajilla on usein erilaiset intressit 
sijoitusajan suhteen. Arvostrategiassa sijoitusaika on yleensä pidempi kuin kasvustrategiassa. 
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3.1 Arvostrategia 
 
Arvostrategia on yksi tunnetuimmista sijoitusmuodoista, joka kyseenalaistaa markkinoiden 
tehokkuuden. Kuten aiemmin todettiin, tehokkaiden markkinoiden hypoteesi väittää 
arvopapereiden hintojen heijastavan kokonaan kaiken saatavilla olevan relevantin 
informaation ja näin oletetaan arvopapereiden olevan käyvissä arvoissaan. Arvostrategia 
puolestaan perustuu markkinoiden ajoittaiseen tehottomuuteen. Arvostrategiassa sijoitetaan 
osakkeisiin, joiden markkinahinnat ovat halpoja suhteessa jonkin yrityksen taloudellista tilaa 
kuvaavan muuttujan kanssa. Nimensä mukaisesti arvostrategian ideana on ostaa osakkeita, 
joiden kurssit ovat jostain syystä alhaalla eli arvostrategia mukaan ”ostetaan halvalla ja 
myydään kalliilla”. (Kallunki ym. 2002, 190) 
 
Arvostrategiat luokitellaan kirjallisuudessa kolmeen luokkaan: 
- passiivinen arvostrategia 
- aktiivinen arvostrategia 
- vastavirran strategia eli contrarian-strategia (Kallunki ym. 2002, 190) 
 
Passiivisessa arvostrategiassa osakkeet valitaan salkkuun tiettyjen tunnuslukujen, kuten P/B ja 
P/E, perusteella. Passiivisen arvostrategian taustalla ovat sijoituskokemukset ja 
tutkimustulokset, joiden mukaan markkinat systemaattisesti alihinnoittelevat tietyn tyyppisiä 
osakkeita. Näitä osakkeita etsitään passiivisessa arvostrategiassa tunnuslukujen avulla. 
Passiivisen arvostrategian tuotto on tyypillisesti vakaata, eli sijoituksen arvo ei vaihtele 
voimakkaasti ajassa.  Tähän vaikuttaa valittujen osakkeiden ominaisuuksien lisäksi se, että 
arvostrategiassakin sijoitus hajautetaan useaan eri osakkeeseen. (Kallunki ym. 2002, 190–
191) Portfolioteorian mukaisesti hajauttaminen pienentää portfolion epäsystemaattista riskiä 
ja täten portfolion kokonaisriskiä. Tutkimukset ovat osoittaneet, että suhteellisen pienellä, 
noin kymmenen osakkeen salkulla, keskihajonta alenee huomattavasti verrattuna yhden 
osakkeen keskihajontaan (Kallunki 2002, 71). 
 
Passiivisessa arvostrategiassa ei yleensä onnistuta hyödyntämään markkinoiden 
voimakkaimpia kurssinousuja kuten myöhemmin esiteltävässä kasvustrategiassa, jossa 
ajatuksena on sijoittaa lähimenneisyydessä hyvin nousseisiin osakkeisiin. Toisaalta 
passiivisen arvostrategian etuna on osakkeiden arvoon kohdistuva vähäinen vaikutus 
kurssilaskujen aikaan. Passiivisesta arvostrategiasta onkin käytetty nimitystä ”tappioiden 
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välttämisen strategia”. (Kallunki ym. 2002, 191) Kutsunimestään huolimatta esimerkiksi 
Faman ym. (1998) tutkimustulosten mukaan arvostrategioiden tuottojen on havaittu olevan 
erityisesti pitkällä aikavälillä korkeampia kuin markkinoiden ja esimerkiksi 
kasvustrategioiden tuotot. Passiivisessa arvostrategiassa on otettava huomioon, että se tähtää 
nimenomaan pitkälle tulevaisuuteen. Käytännössä arvostrategian toimivuus tulee esille yli 
viiden vuoden sijoituksissa. (Kallunki ym. 2002, 194) 
 
Toisessa arvostrategioiden ryhmässä eli aktiivisessa arvostrategiassa etsitään alihinnoiteltuja 
yrityksiä, jotka markkinat ovat syystä tai toisesta unohtuneet eikä niihin kohdistu yleistä 
mielenkiintoa sijoittajien keskuudessa. Passiivisen arvostrategian ollessa niin sanottu 
piensijoittajien sijoitusstrategia, aktiivinen arvostrategia on pelkästään suurten 
institutionaalisten sijoittajien sijoitusstrategia. Aktiivisessa arvostrategiassa etsitään sellaisia 
alihinnoiteltuja yrityksiä, joiden osakevaihto on vähäistä ja markkina-arvo matala. 
Mahdollisen äänivallan turvin on mahdollista tehdä tarvittavat yrityksen strategiset tai 
yritysjohtoon liittyvät muutokset. Yhtiö voidaan pitää ja odottaa sen arvonnousua tai se on 
mahdollista pilkkoa osiin ja myydä edelleen. (Kallunki ym. 2002, 194) 
 
Kolmas arvostrategioiden ryhmä on contrarian- eli niin sanottu ”vastavirran” sijoitusstrategia. 
Vastavirran strategia perustuu havaintoon siitä, että markkinoilla on tapana ylireagoida sekä 
hyviin että huonoihin uutisiin. Tutkimuksissa on havaittu, että voimakkaan kurssinousun 
jälkeen osakkeen kurssi usein laskee, ja toisaalta voimakkaan kurssilaskun jälkeen osakkeen 
kurssi nousee. (Kallunki ym. 2002, 195) Tällöin markkinat tekevät ylireagoinnin jälkeen 
viivästyneen korjausliikkeen. Vastavirran strategiassa sijoitetaan sellaisiin osakkeisiin, joiden 
arvo on laskenut tietyn periodin kuluessa eniten. Ajatuksena on, että valittujen osakkeiden 
kurssit nousevat tulevaisuudessa eniten viivästyneen korjausliikkeen vuoksi. (Kallunki ym. 
2002, 195) DeBondt ja Thaler (1985) kirjoittivat ensimmäisenä osakekurssien 
ylireagoimisesta uuteen informaatioon ja loivat täten perustan laajasti käytetylle vastavirran 
strategialle. Tutkimuksen mukaan markkinoiden ylireagointi johtaa kurssikehityksen 
käänteeseen hinnoitteluvirheen korjaamiseksi. Tämä oli havaittavissa yleensä 3-5 vuoden 
aikajaksolla. Tutkimustulosten mukaan viime aikojen kurssilaskijoiden osakesalkku tuotti 25 
prosenttia enemmän kuin viime aikojen kurssinousijat. 
 
Arvostrategia on puhtaimmillaan niin sanottu screening -menetelmä, jonka avulla pyritään 
seulomaan tietyn tunnusluvun perusteella osakemarkkinoilta osakkeita, jotka ovat 
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todennäköisesti tuottoisia (Kallunki ym. 2002, 191). Seulomisen avulla osakejoukosta 
poistetaan todennäköisesti vähiten tuottavat osakkeet. Screening -menetelmän pääideana on 
siis löytää markkinoilta osakkeita, joilla on hyvä tuottopotentiaali. Tarkemmin sanottuna 
menetelmällä ei etsitä tiettyä yksittäistä osaketta, joka omaa tietyn ominaisuuden, vaan 
sijoitussalkkuun valitaan joukko potentiaalisia osakkeita, jolloin riski valita tuottamaton osake 
pienenee.  
 
Tunnusluvut ovat keskeisiä screening -tekijöitä. Tunnuslukujen avulla screening- 
menetelmässä osakesalkkuun valitaan sellaiset osakkeet, joiden tunnusluvut ovat tietyn 
tavoitetason ylä- tai alapuolella. Toisin sanoen osakkeet jaetaan ryhmiin jonkin tietyn 
tunnuslukuarvon perusteella ja ne osakkeet valitaan, joiden tunnuslukuarvot täyttävät tietyt 
kriteerit. Tunnuslukujen tavoitetasojen määrittämisessä käytetään hyväksi tunnusluvuista 
saatuja tutkimustuloksia. (Kallunki ym. 2002, 190–191) Jakoa tehdessä on huomioitava, että 
tarkkoja tavoitetasorajoja ei ole määritelty.  
 
Screening -tekijöitä on ollut tapana myös yhdistellä. Ensin osakkeita seulotaan yhden 
tunnusluvun perusteella, jonka jälkeen ensimmäisen seulan läpäisseestä joukosta valitaan 
lopullinen sijoitussalkku toisen tai jopa useamman tunnusluvun avulla. (Kallunki ym. 2002, 
192) Useaa tunnuslukua käytettäessä täytyy kuitenkin valita tunnusluvut ja niiden 
käyttöjärjestys tarkasti. Ensimmäisen tunnusluvun täytyy karsia suurin osa 
sijoitusvaihtoehdoista, toisen tunnusluvun seuraavaksi eniten ja niin edelleen. Tällöin ei 
päädytä tilanteeseen, jossa yksikään jo seulotuista sijoitusvaihtoehdoista ei täytä seuraavan 
tunnusluvun ehtoja. 
 
Arvostrategiaa noudattavien sijoittajien tavoitteena on löytää markkinoilta sellaisia 
aliarvostettuja yhtiöitä, joiden osakekurssi palautuu tulevaisuudessa todennäköisesti takaisin 
niin sanotulle normaalille tasolle. Arvo-osakkeiden tunnuspiirteenä on, että ne ovat 
tyypillisesti poissa muodista. Ne ovat sijoittajien hylkäämiä, yleensä suuria tai keskisuuria 
yhtiöitä. Niiden kurssit ovat vajonneet epänormaalin alhaiselle tasolle verrattuna niiden 
toiminnan realiteetteihin ja taloudelliseen asemaan. (Lindström 2007, 22–25.) Esimerkiksi 
Lakonishok, Shleifer ja Vishny (1994) luettelevat arvo-osakkeiden tunnusmerkeiksi muun 
muassa alhaiset arvostuskertoimet suhteessa yhtiön tulokseen, tasearvoihin, osinkoihin ja 
aikaisempiin kurssitasoihin. Toisin sanoen markkinoiden odotukset tulevasta kasvusta ovat 
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heikot, mikä näkyy yhtiön arvostuskertoimessa alhaisen pörssikurssin muodossa (Lakonishok 
ym. 1994, 1551).  
 
Arvo-osakkeelle on usein tyypillistä hyvä osinkotuotto. Osingon vaikutus osakesijoituksesta 
saatavaan kokonaistuottoon ja siihen liittyvään riskiin on usein hyvin merkityksellinen. Vakaa 
osinkotuotto madaltaa sijoitukseen liittyvää riskiä sekä tarjoaa jatkuvaa tasaista tuottoa 
sijoitukselle (Lindström 2007, 182). Vuosi vuodelta kasvavien osinkojen on todettu 
korreloivan vahvasti osakekurssien nousun kanssa. Tällöin epävarmuuden alentuminen 
heijastuu myös kurssikehitykseen (Lindström 2007, 182–186). Näin ollen hyvää osinkoa 
maksava yhtiö ei tarjoa pelkästään hyvää osinkotuottoa. Se antaa myös vahvat edellytykset 
kurssinousulle, joka entisestään kasvattaa sijoituksesta saatavaa kokonaistuottoa. 
 
Arvosijoittamista käsiteltäessä ei voida olla mainitsematta Benjamin Grahamia (1894–1976). 
Arvosijoittamisen katsotaan syntyneen jo 1920-luvulla, kun Graham alkoi hoitaa 
asiakasvaroja. ”Arvosijoittamisen ja sijoitustutkimuksen isänä” tunnetun Grahamin 
pääteoksiin kuuluvat David Doddin kanssa kirjoittama vuoden 1934 ”Security Analysis” ja 
vuoden 1949 ”The Intelligent Investor” – kirjat, joita pidetään sijoitusmaailman 
klassikkoteoksina. Grahamin arvosijoittamisen ydinajatuksen mukaan arvosijoitus pohjautuu 
perusteelliseen analyysiin, jonka tavoitteena ovat pääoman säilyminen ja tyydyttävä tuotto. 
(Lindström 2007, 43–44.)  
 
Tärkeimpiä Grahamin ydinajatuksista ovat osakkeen todellinen eli ”sisäinen” arvo ja 
turvamarginaali. Grahamin mukaan osakkeen todellinen arvo on oltava korkeampi kuin 
sijoittajan siitä maksama hinta. Näin ollen turvamarginaali muodostuu sitä suuremmaksi, mitä 
suuremmalla alihinnalla sijoittaja onnistuu osakkeen hankkimaan. Tällöin sijoitus on 
turvatummassa asemassa, mikäli markkinoiden kehitys heikkenee. Jos sijoittaja ostaa 
ylihinnoiteltuja osakkeita, joiden kurssi romahtaa, voi sijoittaja joutua kirjaamaan pysyvän 
pääomatappion. (Lindström 2007, 46) Ihanteellinen esimerkkitilanne turvamarginaalista 
Grahamin mukaan on yrityksen velattomuus ja oman pääoman markkina-arvon koko siihen 
velkamäärään nähden, joka yritykselle voitaisiin turvallisesti myöntää sen taseen ja pitkän 
aikavälin tuloksentekokyvyn perusteella. Yrityksen ollessa vakavarainen ja sen osake 
maltillisesti hinnoiteltu, osakkeenomistaja saa samat hyödyt kuin velanantaja. Tämän lisäksi 
sijoittaja saa osakkeenomistajana mahdollisuuden osakkeen arvonnousuun ja mahdollisiin 
osinkoihin. (Graham 2005, 514) 
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Grahamin turvamarginaali – käsitettä voidaan soveltaa korkeaan osinkotuottoon, mikäli se 
ylittää korkosijoitusten tarjoaman tuoton. Sijoittaja on sitä vähemmän riippuvainen osakkeen 
kurssikehityksestä, mitä parempi osinkotuotto on edellyttäen, ettei osinkotuoton korkeus 
johdu sijoittajien pelosta nykyisen osinkotason ylläpitämistä kohtaan. Korkea osinkotuotto 
osoittaa osakkeen kurssin olevan epärealistisen matala, jolloin sijoittaja saa käytännössä 
ilmaisen option tulevasta kurssinoususta. Samalla osakkeen kurssin laskun riski on vähäinen. 
 
Graham ja Doddin määrittelivät vuonna 1934 kymmenen kriteeriä aliarvostetulle osakkeelle. 
Niitä olivat muun muassa seuraavat kriteerit: 
 
1. Tulostuoton (P/E käänteisluku) tuli olla vähintään kaksinkertainen riskittömään pitkään 
korkoon verrattuna. 
 
2. Osakkeen P/E-luvun tuli olla enintään 40 prosenttia pörssin edellisten viiden vuoden 
keskimääräisestä P/E-luvusta. 
 
3. Osakekurssin tuli olla enintään kaksi kolmasosaa yhtiön omasta pääomasta, josta on 
vähennetty muun muassa goodwill – arvo. 
 
4. Osinkotuoton tuli olla vähintään kaksi kolmasosa pitkien yrityslainojen korosta  
 
5. Yrityksellä tuli olla velkaa vähemmän kuin omaa pääomaa.  
 
6. Osakekohtaisen tuloksen (EPS) kasvu viimeisten 10 vuoden aikana tuli olla keskimäärin yli 
7 prosenttia. 
 
7. Viimeisen 10 vuoden aikana yrityksellä sai olla enintään kaksi tulosheikennystä. 
(Lindström 2007, 44–45.)  
 
Edellisten ehtojen täyttäminen on kieltämättä haasteellista. Täytyy kuitenkin muistaa, että 
kriteerien luomisen aikaan arvostustasot ovat olleet hyvin erilaiset suhteessa nykyhetkeen, 
joten näitä kriteereitä ei tule noudattaa ehdottoman kirjaimellisesti. Näitä kriteereitä ei ole 
hyödynnetty empiriaosuudessa sellaisenaan, koska niitä noudattamalla ei todennäköisesti 
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löydettäisi riittävän suurta määrää osakkeita, jotta portfoliosta muodostuisi riittävän laajasti 
hajautettu. 
 
 
3.2 Kasvustrategia 
 
Arvostrategialle on olemassa useita vaihtoehtoisia sijoitusstrategioita. Yksi yleisimmistä 
tällaisista vaihtoehtoisista strategioista, jota usein verrataan arvostrategiaan, on 
kasvustrategia, jonka mukaan sijoitukset tehdään sellaisten pörssiyhtiöiden osakkeisiin, joiden 
tulevaisuuden kasvunäkymät ovat lupaavat (Lindström 2007, 21). Tällaisia yrityksiä 
kutsutaan yleisesti kasvuyrityksiksi. Erityisesti teknologia- ja lääkesektorin yritykset ovat 
usein juuri kasvuyrityksiä. 
 
Kasvuyhtiöiden analysointi arvoyhtiöihin verrattuna on selvästi hankalampaa, sillä sijoittajan 
täytyy pystyä ennustamaan tulevia myynti- ja tuloslukuja mahdollisimman tarkasti. 
Luotettavia ennusteita on kuitenkin vaikea tehdä ja usein todelliset myynti- ja tulosluvut ovat 
ennustettuja heikompia. Yrityksen historialuvut antavat osviittaa liikevaihdon ja tuloksen 
kasvusta, mutta sijoittajan on syytä muistaa, että rajun kasvuvauhdin säilyttäminen pitkään on 
lähes mahdotonta. Esimerkkinä vuosina 1991–2000 Nokian liikevaihto kasvoi lähes 12-
kertaiseksi, keskimäärin uskomattomat 31 prosenttia vuodessa ja osakkeen arvonnousu oli 
huimaava. Vuodesta 2002 Nokian liikevaihto on laskenut rajusti ja markkina-arvo on 
pienentynyt radikaalisti vuoteen 2012 mennessä. (Lindström 2005, 117–118) Lakonishok, 
Shleifer ja Vishnyn (1994) mukaan sellaiset sijoittajat, jotka luottivat aikaisemmin arvo-
osakkeita paremmin menestyneiden kasvuosakkeiden jatkavan edelleen nousua 
tulevaisuudessa, joutuivat systemaattisesti pettymään. Osakkeiden tuotot ja tulevat kasvuluvut 
tapaavat lopulta kulkea kohti keskiarvoa, eikä jatkuva kurssinousu ole realistista. Täten 
sijoittajat ekstrapoloivat tulevia kasvulukuja epätodellisesti (Lakonishok ym. 1994, 1575).  
Damodarian (2012) tutki kasvusijoittamista päätyen tulokseen, että aktiivisesti kasvuyrityksiä 
etsivän sijoittajan on mahdollista saada suurempia tuottoja kuin arvo-osakkeisiin sijoittavalla, 
myös pitkällä aikavälillä. Tämä vaatii sijoittajalta kurinalainsuutta, pitkäkatseisuutta tulevaan 
ja kykyä arvioida oikea sijoitusajankohta. 
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Kun verrataan arvostrategiaa kasvustrategiaan, voidaan edellä mainitun perusteella todeta 
näiden kahden sijoitusstrategian eroavan huomattavasti toisistaan. Arvostrategia perustuu 
lähinnä yhtiöiden toteutuneisiin tilinpäätöslukuihin sekä faktatietoon. Kasvustrategia 
puolestaan pohjautuu tulevaisuuden odotuksiin kasvun suhteen. Näiden sijoitusstrategioiden 
lähtökohdat ovat hyvin erilaiset, mutta eivät kuitenkaan täysin vastakkaiset. Arvostrategiassa 
sijoituspäätökset tehdään olemassa olevan tiedon pohjalta eikä sijoituspäätöksiä tehdä 
pelkkien oletusten perusteella, kuten kasvustrategiassa usein on tapana (Lindström 2007, 22 – 
23). Usein arvo-osakkeiden paremman menestyksen taustalla ovat tulosyllätykset, jotka arvo-
osakkeilla ovat yleensä positiivisia suhteessa kasvuosakkeisiin (La Porta ym. 1997, 859.) 
 
Kasvuosakestrategiaan kohdistetut tuotto- ja kasvuodotukset ovat yleisesti melko korkeat 
niihin sisältyvän riskin suuruuden vuoksi (Lindström 2007, 107). Sijoittajalla on mahdollisuus 
hankkia lupaavat kasvunäkymät omaavan yhtiön osakkeita suoraan pörssistä, mutta 
ongelmana on, että hänellä harvoin on todellinen mahdollisuus arvioida, ovatko lupaavat 
kasvunäkymät jo täysin hinnoiteltu nykyiseen osakekurssiin vai ei. Toisin sanoen sijoittaja voi 
joutua maksamaan kasvuosakkeesta ylihintaa, koska osakekurssi heijastelee jo täysin 
ennustettuja kasvulukuja ja tulosparannuksia. Esimerkkinä tästä voidaan mainita 2000-luvun 
alussa nähtyjen useiden teknologiaosakkeiden erittäin korkeat ja nopeat kurssinousut, joka 
vääjäämättä johti tilanteeseen, jossa osakekursseihin kohdistetut korkeat odotukset eivät olleet 
lainkaan yhteneväisiä yhtiöiden todellisten arvojen ja tulevaisuuden näkymien suhteen 
(Lindström 2007, 23). Valitettavasti pitkän nousujohteen jälkeen tällaisten odotusten 
puhkeamisella on sijoittajan kannalta usein ikävät seuraukset. 
 
Grahamin (2005) mukaan investoimalla kasvuosakkeisiin sijoittaja noudattaa tietynlaista 
käänteistä logiikkaa turvamarginaalin suhteen. Sijoittaja arvioi tulevaisuudessa saatavien 
tuottojen olevan edelleen suurempia kuin nykyisten tuottojen. Näin ollen sijoittaja arvioi 
nykyisen hinnan sisältävän riittävästi turvamarginaalia. Sijoittajan täytyy kuitenkin muistaa, 
että kasvuosakkeiden hinnoilla on ominaista nousta niin korkealle, että hintoihin lasketut 
tuoton kasvut ovat ylioptimistisia. Verrattuna arvo-osakkeisiin tällaista riskiä ei esiinny, koska 
niiden tuoton kasvun odotukset ovat maltillisemmat. (Graham 2005, 517) 
 
Chanin ja Lakonishokin (2004) tutkimuksen mukaan suurten institutionaalisten 
sijoittajayhteisöjen palkkaamat salkunhoitajat ja analyytikot on suurella todennäköisyydellä 
tietoisia arvo-osakkeiden kasvuosakkeita paremmasta tuottopotentiaalista pitkällä 
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ajanjaksolla. Näiden salkunhoitajien ja analyytikoiden arvellaan välttävän arvo-osakkeita sen 
vuoksi, että niiden lyhyen aikavälin tuotot ovat mahdollisesti indeksituottoja alhaisempia. 
Rahaston täytyy olla houkutteleva sijoituskohde sijoittajan näkökulmasta, joten salkkuun on 
valittava arvo-osakkeiden sijaan kasvuosakkeita. Näiden lyhyen ajan tuottonäkymät ovat 
yleensä korkeampia kuin arvo-osakkeiden. (Lakonishok & Chan, 2004) 
 
 
3.3 Tuotto ja riski 
 
Rahoitusmarkkinat tarjoavat mahdollisuuden sijoittaa ylijääneitä varoja joko riskisiin tai 
riskittömiin kohteisiin. Riskittömän sijoituksen valitessaan sijoittaja tietää jo sijoitushetkellä 
tarkasti sijoituksesta saatavan tuoton. Riskiä sisältävän sijoituksen tuotosta ei sijoitushetkellä 
ole kuitenkaan tietoa. Kuitenkin sijoittajalla on odotuksia riskillisen sijoituksen tuoton 
suhteen, jossa mahdollinen poikkeama tuotto-odotuksista tarkoittaa sijoituksen riskiä. 
Tehokkailla osakemarkkinoilla osakkeiden hinnat reagoivat nopeasti uuteen informaatioon, 
jolloin osakkeet ovat oikeissa hinnoissaan ja täten riski on myös vähäisempi. Tosin 
osakkeiden hinnoissa voi esiintyä hetkittäistä yli- tai alihinnoittelua, mutta pitkällä aikavälillä 
hinnat lähestyvät niiden oikeata tasoa, jolloin markkinoiden sanotaan olevan tasapainossa. 
(Malkamäki ym. 1989, 79) 
 
Tasapainotilanteessa suurempaan riskiin liittyy aina suurempia tuotto-odotuksia, joka johtuu 
siitä, että suurempia riskejä on järkevää ottaa pelkästään silloin, kun siitä on odotettavissa 
suurempia tuottoja. Rahoitusmarkkinoiden tasapainomallit olettavatkin, että sijoittajat ovat 
keskimääräisesti riskinkarttajia. Tämä tarkoittaa käytännössä sitä, että sijoitustilanteessa riskiä 
karttava rationaalinen sijoittaja pyrkii tietylle tuottotasolle minimiriskillä tai tietylle 
riskitasolle maksimituotolla. Tällöin sijoittajat etsivät aliarvostettuja osakkeita, joilla on hyvä 
tuotto-riski -suhde. Seurauksena tästä liian edulliset osakkeet ostetaan kalliimmaksi ja vice 
versa.  Tästä johtuen tuoton ja riskin suhde pysyy tasapainossa eikä näin olleen parempaa 
tuottoa voida saada lisäämättä sijoituksen riskisyyttä. Tilannetta voidaan havainnollistaa 
kuvion 1 avulla. Kuvio esittää teorian mukaista tasapainotilannetta, jossa vaaka-akselilla 
kuvattava riski kasvaa tasaisesti pystyakselilla kuvattavan tuotto-odotuksen kanssa. 
(Malkamäki ym. 1989, 80–81) 
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Kuvio 1. Pääomamarkkinasuora 
 
Kuviota voidaan tulkita siten, että sijoittaja pyrkii aina olemaan pääomamarkkinasuoralla. Jos 
sijoittaja haluaa lisätä riskiä, hän haluaa sille myös korkeampaa tuottoa. Tällöin hän siirtyy 
suoralla ylöspäin oikealle. Mikäli sijoittajan mieltymyksissä on matalampi riski, hänen täyttyy 
myös tyytyä matalampaan tuotto-odotukseen ja siirtyä suoralla alaspäin vasemmalle. 
 
 
3.3.1 CAPM 
 
CAPM eli capital asset pricing -malli on sijoitushyödykkeiden hinnoittelumalli, joka 
kehitettiin 1960-luvun alkupuolella. CAPM:a kutsutaan myös arvopaperimarkkinoiden 
tasapainomalliksi, jonka määrittelemän tuottovaatimuksen mukaan yksittäisten 
sijoituskohteiden ja niistä muodostettujen portfolioiden hinnat määräytyvät. (Niskanen & 
Niskanen 2010, 185) Yksinkertaistettuna mallin perusperiaatteena on sijoituksen tuoton ja 
riskin suhde toisiinsa. Mallin ovat kehittäneet kolme eri tutkijaa, Sharpe (1964), Lintner 
(1965) ja Mossin (1966) vuosina 1964‒1966 toisistaan riippumatta (Lindström 2007, 99). 
CAPM perustuu Markowitzin portfolioteoriaan jonka avulla voidaan suhteellisen helposti 
määrittää eri riskitasolla olevien sijoituskohteiden tuottojen odotusarvot (Malkamäki ym. 
1989, 83). CAPM perustuu todellisuutta yksinkertaistaville oletuksille, kuten teorioilla on 
yleensä tapana. Osa oletuksista on hieman epärealistisia, mutta CAPM:n kohdalla keskeisintä 
onkin tutkia riskin vaikutusta odotettuun tuottoon. Teoria voitaisiin kirjoittaa myös ilman 
teoreettisia oletuksia, mutta siinä tapauksessa ydinasia hämärtyisi. (Malkamäki ym. 1989, 85)  
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CAPM:n oletukset ovat Malkamäen ym. (1989) mukaan seuraavat: 
 
1. Riskiä karttavien sijoittajien tavoitteena on maksimoida sijoituksen odotettu tuotto 
sijoituskauden lopussa. 
 
2. Sijoittajat tekevät valintansa arvopaperin riskin ja tuoton perusteella. 
 
3. Sijoittajilla on yhtenevät odotukset arvopaperin riskistä ja tuotosta. 
 
4. Sijoittajilla on yhteinen sijoituskausi. 
 
5. Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkien markkinaosapuolten saatavilla. 
 
6. Sijoittajat voivat sijoittaa tai lainata riskittömällä korolla rajattomasti. 
 
7. Markkinoilla ei ole epätäydellisyyksiä, kuten veroja ja rajoituksia, jotka estävät 
arvopapereiden lyhyeksi myynnin ennen niiden ostamista. 
 
8. Kaikki sijoitushyödykkeet ovat markkinoitavissa. (Malkamäki ym. 1989, 83) 
 
Ensimmäiset viisi oletusta liittyvät tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin ja viimeiset kolme 
ovat välttämättömiä CAPM:n johtamisessa. Ensimmäinen oletus tarkoittaa sitä, että sijoittajat 
ovat riskinkarttajia ja näin ollen sijoittajille on samantekevää, tulevatko tuotot osinkojen vai 
kurssivoittojen muodossa. Toisen oletuksen mukaan sijoittajat tekevät valintansa arvopaperin 
riskin eli tuoton varianssin ja tuoton perusteella. Tämä tarkoittaa sitä, että tuottojen täytyy olla 
normaalijakautuneita. Mikäli tämä ehto ei toteudu eli tuotot eivät ole normaalijakautuneita, 
osakkeen tuoton varianssi ja odotusarvo eivät riitä antamaan oikeaa tietoa arvopaperien 
riskitasosta. Yleensä Suomessa yksittäisten osakkeiden tuottojakaumat on havaittu olevan 
vinosti jakautuneita mutta sen sijaan pelkästään muutaman osakkeen salkun tuottojakauma on 
jo tavallisesti normaalijakautunut. (Malkamäki ym. 1989, 83–84) 
 
Kolmas oletus tarkoittaa yksinkertaisesti sitä, että sijoittajilla on samanlainen käsitys 
osakkeeseen liittyvästä riskistä ja tuotto-odotuksesta. Toisin sanoen, sijoittajilla on riskin ja 
tuoton määrittämisessä käytössä sama informaatio. Neljäs oletus ei vastaa todellisuutta 
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lainkaan, sillä sijoittajien aikahorisonteissa on huomattavia eroja. Ne ovat yksilöllisiä ja 
johtuvat sijoitustoiminnan luonteesta. Osa sijoittajista haluaa valita lyhytaikaisen 
sijoitusmuodon ja toisten intressit ovat pitkän tähtäimen sijoittamisessa. (Malkamäki ym. 
1989, 84) Viides oletus käsittelee informaation saatavuutta ja siihen liittyviä kustannuksia. 
Oletuksena on, että informaatio on vapaasti saatavilla, jotta markkinatehokkuus olisi 
saavutettavissa. Mikäli sijoittajat hankkisivat informaatiota, jotka aiheuttavat kustannuksia ja 
hyödyntävät tätä informaatiota saavuttaakseen keskimäärin suurempia voittoja, ei 
markkinatehokkuus kärsi. Heidän saavuttamat ylimääräiset voitot häviävät, kun otetaan 
huomioon informaation hankintakustannukset. (Malkamäki ym. 1989, 84–85) 
 
Kuudes oletus on myös epärealistinen, koska oletuksen mukainen riskittömällä korolla 
lainaaminen ja tallettaminen rajattomasti on käytännössä mahdotonta, koska pankit ottavat 
tarjoamistaan palveluista maksun. Seitsemännen oletuksen mukaan markkinoilla ei ole 
rajoituksia, jotka estävät arvopapereiden myynnin ennen niiden ostamista (short selling). 
Tällöin riskittömän arvopaperin olemassaolo ei ole välttämätöntä, koska sijoittajat voivat itse 
muodostaa riskittömän arvopaperin myymällä arvopaperia ”lyhyeksi”. Käytännössä 
kurssivoittojen ja osinkojen erilainen verokohtelu sekä erot kaupankäyntikustannuksissa 
sijoittajien välillä johtavat kuitenkin eriäviin tuloksiin. Viimeisen eli kahdeksannen oletuksen 
mukaan kaikki on markkinoitavissa ja kaupan, mutta todellisuudessa esimerkiksi 
työntekijöiden kauppaaminen on mahdotonta. (Malkamäki ym. 1989, 85) 
 
Kuten edellä mainituista oletuksista käy ilmi, CAPM perustuu varsin rajoittavien oletusten 
varaan, eikä todellisuus ole näiden oletusten mukainen. Johtopäätöksiä CAPM:n 
toimivuudesta todellisilla arvopaperimarkkinoilla ei pidä kuitenkaan tehdä, vaikka mallin 
oletukset sinällään jäisivätkin toteutumatta. Keskeisempää on tutkia, kuinka herkkä CAPM on 
oletusten toteutumattomuudelle ja hävittääkö mallin herkkyys kyvyn selittää ja ennustaa 
odotettuja tuottoja. Malkamäki ym. (1989) toteavatkin, että CAPM:n johtopäätökset eivät ole 
kovin herkkiä, vaikka osa oletuksista jäisi toteutumatta. (Malkamäki ym. 1989, 85) 
 
CAPM tiivistyy lopulta erittäin yksinkertaiseen laskukaavaan, jossa sijoituksen odotettu 
riskipreemio eli tuotto määräytyy suoraan sijoituksen beeta -kertoimen perusteella. Beeta -
kerroin lasketaan jakamalla yksittäisen arvopaperin tuoton ja markkinasalkun tuoton välinen 
yhteisvaihtelu eli kovarianssi markkinasalkun varianssilla. (Malkamäki ym. 1989, 85–86) 
Laskennan logiikka on hyvin yksinkertainen; yksittäisen osakkeen beetan ollessa 1,25, sen 
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arvo nousee tai laskee noin 1,25 -kertaisesti markkinasalkkuun verrattuna (Niskanen ym. 
2010, 187). Kaava voidaan siis kirjoittaa yksinkertaisuudessaan seuraavasti: 
 
E(Ri) = Rf + [E(Rm) - Rf] βi 
Kaava 1. CAPM 
 
missä Rf = riskitön korkokanta 
E(Rm) = markkinasalkun odotettu tuotto 
βi = arvopaperin i beeta-kerroin 
 
Kaavaa käytettäessä riskittömänä korkokantana voidaan käyttää esimerkiksi valtion 
pitkäaikaisten lainapapereiden korkoa, esimerkiksi Suomen valtion kymmenen vuoden 
obligaatiokorkoa. Sen sijaan markkinoiden riskipreemiota voidaan vain arvioida käyttäen 
apuna esimerkiksi osakemarkkinoiden historiallista tuottoa. Markkinoiden riskipreemiosta on 
esitetty erilaisia käsityksiä ja laskelmia, Suomessa sen voidaan olettaa olevan noin 4-5 
prosenttia. (Leppiniemi 2009, 117–118) 
 
Roll (1977) on esittänyt CAPM:n käytännön sovelluksia kohtaan voimakasta kritiikkiä 
erityisesti beeta -kertoimen määrittämisessä. Ongelmana on, että CAPM:ssa beeta -kertoimen 
estimointi tulisi suorittaa kaikki riskiset sijoitushyödykkeet sisältävää markkinasalkkua 
vastaan, eikä tavanomaisesti käytetyn pörssin yleisindeksiä vastaan. Toisin sanoen, jotta 
CAPM:a voitaisiin testata, täytyisi Rollin (1977) mukaan ensin määrittää todellinen 
markkinasalkku ja testata, miten sitä vastaan estimoidut arvopaperien beeta -kertoimet 
vastaavat arvopaperien odotettuja tuottoja. Todellisuudessa tällaista markkinasalkkua on 
kuitenkin mahdotonta määrittää, koska todellista markkinasalkkua ei ole havaittavissa. 
Kritiikki ei siis kohdistunut suoraan itse malliin, vaan sen käyttökelpoisuuteen käytännön 
tilanteissa. CAPM:a onkin käytetty laajasti erityisesti USA:ssa apuvälineenä sijoituspäätöksiä 
tehdessä osittain siksi, että sitä on yksinkertaista käyttää. Sen avulla on mahdollista vertailla 
kahden eri sijoitusvaihtoehdon odotettuja tuottoja yksinkertaisella tavalla. (Malkamäki ym. 
1989, 87.) 
 
Lintnerin, Mossin ja Sharpen kehittelemän CAPM:n jälkeen on havaittu, että tuotto ja riski 
eivät korreloineetkaan keskenään. Tästä havainnosta saivat alkunsa ns. anomaliatutkimukset, 
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joiden avulla on mahdollista saavuttaa ylisuuria tuottoja. Nämä tutkimukset muodostivat 
perustan kontrariaanisten sijoitusstrategioiden perustan, joissa tietyn tunnusluvun perusteella 
osakkeet valitaan salkkuun. Tässä tutkielmassa on valittu kaksi tunnuslukua, joiden mukaan 
osakkeen on valittu tarkasteltavaksi. 
 
 
3.4 Tunnusluvut 
 
Tutkielmassa arvo- ja kasvuosakkeet jaetaan salkkuihin, jolloin niiden tuottoja voidaan 
vertailla toisiinsa. Tämä jako tapahtuu P/B- ja P/E-tunnuslukujen avulla. Edellä mainitut 
tunnusluvut ovat yleisesti hyväksyttyjä arvo- ja kasvuosakkeiden luokitteluperusteina 
akateemisessa tutkimuksessa. Kuten aiemmista tutkimuksista voidaan havaita, on olemassa 
myös useita muita tunnuslukuja, joiden avulla osakkeita voidaan jakaa arvo- ja 
kasvuosakkeisiin. Seuraavaksi esitellään tähän jaotteluun yleisesti käytettyjä tunnuslukuja 
pitäen pääpaino tutkimuksessa käytetyistä tunnusluvuissa P/B ja P/E. 
 
 
3.4.1 P/B, price-to-book 
 
P/B-luku saadaan laskettua jakamalla yrityksen osakkeiden markkina-arvo sen tasearvolla. 
Luku voidaan laskea myös jakamalla osakkeen hinta sen tasearvolla. Luvulla voidaan mitata 
markkinoiden odotuksia oman pääoman tuotolle. Jos luku on suurempi kuin yksi, yrityksen 
kannattavuus tulevaisuudessa tulee olemaan hyvä ja oman pääoman tuotto ylittää sijoittajien 
tuottovaatimuksen. Tällöin yrityksen odotetaan luovan taloudellista lisäarvoa tulevaisuudessa 
ja sen osakkeesta kannattaa maksaa yli substanssiarvon verran. P/B-luvun ollessa pienempi 
kuin yksi yrityksen ei odoteta tuottavan tuottovaatimuksen verran. (Kinnunen ym. 2000, 158) 
 
P/B-lukuun vaikuttavat useat kirjanpidolliset tekijät, jotka luovat sen käyttämiseen ongelmia. 
Lakonishok ym. (1994) mukaan alhainen kirjanpitoarvo voi johtua siitä, että yrityksellä on 
paljon aineetonta omaisuutta. Jos tämä omaisuus kirjataan kuluksi, se ei näy taseessa. 
Tällaista aineetonta omaisuutta voivat olla esimerkiksi tuotekehityksestä syntyvät menot, 
tietopääoma tai tuotemerkkien arvo. Yksi merkittävistä yrityksen osakkeen kirjanpitoarvoon 
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vaikuttavista tekijöistä on ns. goodwill-arvo. Goodwill-arvo syntyy yrityskaupassa, kun 
ostettavan yrityksen osakkeista on maksettu substanssiarvoon nähden enemmän. Tämän 
kannalta yrityskohtaiset asiat on otettava huomioon, kun yrityksiä verrataan käyttäen apuna 
P/B-lukua. Leppiniemen ym. (2000, 162) mukaan tunnusluvut kannattaa suhteuttaa 
toimialakohtaiseen tunnusluvun keskiarvoon. 
 
P/B-luku tunnetaan yleisesti myös termillä Market-to-Book ja P/B-luvun käänteisluku, Book-
to-Market, on hyvin yleisesti käytössä akateemisessa kirjallisuudessa. Vaikka sen suhteen 
onkin osoitettu kritiikkiä sen kirjanpidollisten ongelmien vuoksi, sitä on usein käytetty 
jakoperusteena arvo- ja kasvuosakkeille. Esimerkiksi Fama ja French (1991) sekä Chan ym. 
(1991) toteavat P/B-luvun omaavan parhaan selitysasteen tuleville tuotoille. Molemmat 
tutkijaryhmät toteavat P/B-luvun ilmaisevan korkeita tuottoja. Heidän tutkimustulokset 
osoittivat, että alhaisen P/B-luvun osakeportfolio tuotti korkeampaa tuottoa verrattuna 
korkean P/B-luvun osakeportfolioihin. Faman ja Frenchin tutkimus piti sisällään Nysen, 
Amexin ja NASDAQin listoilla olleita osakkeita ajanjaksolla 1963–1990 ja Chan ym. 
tutkimukseen kuuluivat Japanin osakemarkkinat.  
 
Myös Bauman ja Miller (1997) tutkivat P/B-luvun vaikutusta tuleviin tuottoihin. Heidän 
tutkimuksensa kohdistui Yhdysvaltojen osakemarkkinoille ajanjaksolla 1980–1993. Osakkeet 
jaettiin P/B-luvun perusteella neljään portfolioon, jonka jälkeen toteutuneita tuottoja 
vertailtiin keskenään ja analyytikkoennusteisiin. Tutkimustulosten mukaan matalan P/B-luvun 
osakeportfolio tuotti suurimman tuoton ja korkean P/B-luvun osakeportfolion huonoimman 
tuoton. Tuottojen välisiä eroja tarkasteltiin lisäksi riskikorjattuina Sharpen indeksillä, jolloin 
erot osakeportfolioiden välillä olivat edelleen selkeämpiä. Näiden toteutuneiden tuottojen ja 
tulosyllätysten korrelaatiosta saatiin ristikkäisiä tuloksia. Näin ollen P/B-luvun todettiin 
olevan riippumaton tulosyllätyksistä. 
 
Nykyään aineeton omaisuus on monissa yrityksissä yksi merkittävimmistä kilpailuedun 
lähteistä, joka tuo haasteita P/B-luvun käytölle. Näin ollen sen rinnalle on syytä ottaa muita 
tunnuslukuja, jotta arviointi onnistuisi paremmin. (Dow Theory Forecasts 2008) Tässä 
tutkielmassa käytetään lisäksi toista tunnuslukua P/E, josta kerrotaan lisää seuraavaksi. 
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3.4.2 P/E, price-per-earnings 
 
P/E-tunnusluku, joka mittaa osakkeen markkinahinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhdetta, 
on yksi seuratuimmista tunnusluvuista rahoitusmarkkinoilla sen yksinkertaisuuden ja helpon 
ymmärrettävyyden ansiosta. Yksinkertaisuudestaan huolimatta P/E-luku antaa hyvän kuvan 
osakkeen arvostustasosta ja yritykseen kohdistuvista odotuksista. Myös tämän tutkielman 
tuloksissa tämä tullaan huomaamaan. 
 
Osakkeen tuoton ja P/E-luvun välistä suhdetta tutki ensimmäisten joukossa Nicholson jo 
1960-luvulla. Nicholson tutki P/E-lukua ja sen käytännöllisyyttä sijoituspäätöksissä. 
Tutkimustulosten mukaan matalan P/E-luvun omaavat osakkeet tuottivat keskimääräisesti 
parempaa tuottoa verrattaessa niitä korkean P/E-luvun osakkeiden tuottoihin. Nicholson tutki 
eri toimialojen osakkeiden tuottoja jakaen ne P/E-luvun mukaan kvintiileihin 1-7 vuoden 
välein ajanjaksolla 1937–1962. Tulokset osoittivat, että pienimpien P/E-lukujen kvintiilien 
tuotot olivat suurien P/E-lukujen kvintiilejä korkeampia. Lisäksi tulokset osoittivat, että 
sijoitusperiodin kasvaessa tuottojen väliset erot kaventuivat, mutta seitsemän vuoden 
ajanjaksolla tuottojen välinen ero oli kuitenkin edelleen kaksinkertainen pienimpien P/E-
lukujen kvintiilien hyväksi. (Nicholson 1968) 
 
 
Nicholsonin lisäksi samanlaisia tutkimustuloksia on saatu ympäri maailman, mm. Basu 
(1977), Fama & French (1992), Lakonishok ym. (1994) ja Athanassakos (2009). 
Tutkimustuloksiin nojaten voidaan todeta P/E-luvun olevan yleisesi hyväksytty menetelmä 
luokitella osakkeet arvo- ja kasvuosakkeisiin. 
 
P/E-lukua käytetään mittaamaan osakkeen hintatasoa ja yleisesti korkea P/E-arvo kertoo 
osakkeen olevan arvokas nykyhetken kannattavuuteen verrattuna. Alhainen P/E-luku 
puolestaan kertoo osakkeen olevan halpa kannattavuuden säilyessä samalla tasolla. Markkinat 
korjaavat P/E-lukua siten, että korkean luvun omaavan osakkeen kurssin odotetaan laskevan 
ja matalan puolestaan nousevan. Huomion arvoista on, että tuloksen pudotessa matalan P/E-
arvo nousee. (Kinnunen ym. 2000, 155–157) P/E-luvun liian suuri tai pieni arvo markkinoihin 
nähden voi johtua yritysten kirjanpitokäytännöistä, jolloin se ei mahdollisesti korjaannu 
ollenkaan (Beaver & Morse 1978). 
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P/E-anomalialle ole olemassa useita erilaisia selitysmalleja. Yhden selityksen antava Drema 
ja Berry (1995) tutkimuksessa, jossa he muodostivat hypoteesin ns. virhehinnoittelun 
korjautumisesta selitykseksi matalan P/E-luvun toimivuudelle sijoituspäätöksiä tehdessä. 
Heidän muodostaman hypoteesin mukaan asiantuntijoiden keskimääräisen ennusteen 
ylittävän tulosyllätyksen vaikutus on suurempi epäsuosiossa oleville yrityksille kuin 
sijoittajien suosiossa oleville yrityksille. Tutkimus sisälsi 995 yrityksen tiedot ja 
analyytikoiden ennusteet ajanjaksolta 1973–1993. Dreman ja Berry löysivät seuraavia 
todisteita hypoteesin olemassaololle: 
 
1. Positiiviset tulosyllätykset nostavat matalien P/E-lukujen yritysten tuottoja korkeita P/E-
lukujen tuottoja enemmän, kun ne suhteutetaan markkinatuottoon. 
 
2. Negatiiviset tulosyllätykset heikentävät matalien P/E-lukujen yritysten tuottoja korkeita 
P/E-lukujen tuottoja vähemmän, kun ne suhteutetaan markkinatuottoon. 
 
3. Positiivisen tulosyllätyksen vaikutus matalien P/E-lukujen yrityksille ja negatiivisen 
tulosyllätyksen vaikutus korkeiden P/E-lukujen yrityksille vaikuttavat voimakkaammin 
verrattuna negatiivisen tulosyllätyksen vaikutusta matalien P/E-lukujen yrityksille ja 
positiivisen tulosyllätyksen vaikutusta korkeiden P/E-lukujen yrityksille. 
 
4. Tulosyllätysten kokonaisvaikutus on merkittävä kvintiilijaossa vain ns. ääriportfolioille ja 
merkityksetön 60 prosentille yrityksistä keskimmäisessä kvintiilissä. (Dreman & Berry 1995) 
 
 
P/E-luku on tunnusluku, jonka käsitetään mittavan takaisinmaksuaikaa. Luku kertoo, kuinka 
monen vuoden kuluessa yritys onnistuu nykyisen suuruisella tuloksella keräämään osakkeen 
hinnan. Sijoittajan on yleensä helppo saada haluamansa yrityksen P/E-luku tietoonsa 
taloudellisista sanoma- ja aikakauslehdistä. (Kallunki ym.2002, 151–152) Lukua ei pitäisi 
kuitenkaan käyttää koskaan yksin, vaan aina toisten tunnuslukujen kanssa. Epärealistinen 
olettamus tuloksen pysymisenä vakiona onkin P/E-luvun heikoin lenkki. (Lindström 2005, 
95.) Tämän vuoksi tässä tutkielmassa P/E-luvun rinnalle on otettu P/B-tunnusluku. 
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3.4.3 P/CF, price-to-cash-flow 
 
P/CF -tunnusluvussa osakkeen hintaa verrataan bruttokassavirtaan. Luku saadaan jakamalla 
osakkeiden markkina-arvo edellisen tilikauden kassavirralla. Kassavirtalaskelmaan perustuva 
tunnusluku on osaltaan hyvä arvostuksen mittari, koska sen tarkastelun kohteena ovat 
pelkästään yrityksen todelliset rahavirrat. Toisin sanoen tarkasteluun kuuluvat vain tilikauden 
aikana tapahtuneet maksut joko kassaan tai kassasta. Näin ollen yrityksen tehdessä 
tilinpäätöksessään kirjauksia, joissa raha ei liiku (mm. poistot), eivät kassavirtaan perustuvat 
laskelmat pääse menemään sekaisin. Ongelmana tässä kuitenkin ovat suuret investoinnit, 
joiden seurauksena tilikauden kassavirta voi jäädä yllättävän pieneksi. (Lindström 2007, 173; 
229) 
 
P/CF-luvun etuna on se, että sen voi laskea myös silloin, kun yrityksen tilikausi on 
tappiollinen. Alhainen P/CF-luku viestii yleisesti siitä, että osakkeen arvotus on matala. Arvo-
osakkaalle on tyypillisesti vahva kassavirta, jonka vuoksi ne ovat erityisesti arvosijoittajan 
mielenkiinnon kohteena. (Lindström 2007, 229) 
 
P/CF-tunnusluvun käyttöä osakkeiden jakamisessa arvo- ja kasvuosakkeisiin on tutkittu myös 
paljon. Esimerkiksi Fama ja French (1996) päätyivät tutkimuksessaan tulokseen, että matalan 
P/CF-luvun omaavat osakkeet tuottivat paremmin kuin korkean P/CF-luvun osakkeet. 
Samankaltaiset tulokset olivat myös Chanin (1993) tutkimuksessa, jossa havaittiin 
riskikorjattujen tuottojen olevan parempia matalan P/CF-luvun osakkeilla. Chanin ym. (1993) 
tutkimus kohdistui Japanin osakemarkkinoille. 
 
 
3.4.4 D/P, dividend-per-price 
 
D/P-tunnusluku kuvaa osakkeen suhteellista osinkotuottoa. Osinkotuotto on käytännöllinen 
luku jaettaessa osakkeita arvo- ja kasvuosakkeisiin, koska se on suoraan verrannollinen 
esimerkiksi obligaatio- ja talletuskorkoihin. Osakesijoittamisessa osinkotuotto on vähäriskisin 
tuottoerä, koska yritysten tavoitteena on yleensä pitää osinkotuotto mahdollisimman vakaana 
tai jopa vakaasti nousevana. Osinkotuoton ollessa korkea sijoituksen tyydyttävän 
kokonaistuoton saavuttaminen ei välttämättä edellytä osakekurssin nousua. Tällöin korkea 
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osinkotuotto estää osakkeen kurssilaskua ja madaltaa osakkeeseen liittyvää riskiä. (Lindström, 
2005, 85-86) 
 
Faman ja Frenchin (1998) tutkimuksen tulokset osoittivat, että osinkotuotolla on mahdollista 
ennustaa ylisuuria tuottoja. Heidän tutkimuksessaan korkean D/P-luvun osakkeet tuottivat 
keskimäärin enemmän kuin matalan D/P-luvun osakkeet. Korkea D/P-luvun osakesalkku 
tuotti keskimäärin 12,7 prosenttia vuodessa, kun matalan D/P-luvun salkku tuotti 5,6 
prosenttiyksikköä vähemmän. 
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMÄT 
 
Tutkielman tarkoituksena on selvittää, miten arvo- ja kasvuosakkeiden tuotot eroavat valitulla 
ajanjaksolla ja onko Helsingin pörssissä havaittavissa arvopreemiota. Seuraavaksi esitellään 
tutkimuksen empiirinen osio aloittaen tutkimusaineiston muodostamisesta, jonka jälkeen 
käydään läpi tutkimusmenetelmät ja tuottojen määrittäminen. 
 
 
4.1 Tutkimusaineisto 
 
Tutkimusaineistona käytettiin Helsingin Pörssissä noteerattujen yhtiöiden osakkeiden 
kurssihistoriaa vuosina 2004–2012. Lisäksi lähteinä käytettiin G. Kockin Pörssitieto- 
osakesäästäjän käsikirjoja ja Kauppalehden Online Sijoittajapaketti-palvelua. Historiallisten 
kurssitietojen löytämiseksi käytettiin mm. Kauppalehden Kurssihistoria-tietokantaa. 
Tutkimukseen valittiin ainoastaan sellaisia yrityksiä, joiden tarvittavat tiedot onnistuttiin 
hankkimaan kyseessä olevalta ajanjaksolta. Yritykset, joiden tietoja ei ollut saatavilla tai ne 
olivat puutteelliset, jätettiin tutkimuksen ulkopuolelle. 
 
Tarkasteluajanjakso 2004–2012 käsittää yhdeksän pörssivuotta ja jokaista vuotta kohden 
muodostettiin neljä osakesalkkua, joihin jokaiseen valittiin kymmenen osaketta. Näin ollen 
tarkasteltavaksi yhtiömääräksi saatiin lopulta 360 julkisesti noteerattua yritystä. Yritysten 
määrä on kuitenkin todellisuudessa pienempi, koska saman yhtiön osake on tarkasteltavana 
useampana kuin yhtenä vuonna. 
 
Tutkimuksen kannalta tärkeimmät tunnusluvut P/B- ja P/E- luvut sekä osinkotuotot saatiin 
osittain Kauppalehden Online Sijoittajapaketti-palvelun kautta ja osittain laskemalla ne itse 
käyttäen Kauppalehden Kurssihistoria-tietokantaa sekä Teemu Ahon pörssitietokantaa. 
Yhtiöiden tilinpäätöksistä ja vuosikertomuksista oli myös hyötyä tunnuslukujen 
määrittämisessä. 
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4.2 Tutkimusmenetelmät ja tuottojen määrittäminen 
 
Tutkimusaineiston avulla määritettiin jokaiselle osakesalkulle vuosittainen kokonaistuotto. 
Kokonaistuotto laskettiin salkkuun valitun osakkeen kurssimuutoksesta kyseisenä 
pörssivuonna sekä osinkotuotoista. Näiden lisäksi jokaiselle salkulle määritettiin vuosituoton 
geometrinen ja aritmeettinen keskiarvo sekä kumulatiivinen kokonaistuotto ja keskihajonta. 
Keskihajonnan avulla saatiin osakesalkuille laskettua riskikorjattu tuotto, jolloin salkkuja oli 
mahdollista vertailla niihin sisältyvä riski huomioiden. 
 
Vuosittaisten kokonaistuottojen määrittämisen jälkeen jokaisen osakesalkun aritmeettinen ja 
geometrinen keskiarvo sekä kumulatiivinen tuotto laskettiin seuraavasti: 
 
 
Aritmeettinen keskiarvo =  (t2004 + t2005 + … + t2012) / n 
Kaava 2. Aritmeettinen keskiarvo 
 
 
Geometrinen keskiarvo =  n√(t2004* t2005 ... *t2012) 
Kaava 3. Geometrinen keskiarvo 
 
 
Kumulatiivinen tuotto =  (1 + t2004) * (1 + t2005) * … * (1+t2012) 
Kaava 4. Kumulatiivinen tuotto 
 
 
Kaavoissa t kuvaa osakesalkun kokonaistuottoa kyseisenä tarkasteluvuonna ja n havaintojen 
määrää.. Riskikorjattu tuotto laskettiin tuoton aritmeettisen keskiarvon ja keskihajonnan 
suhteena, jota myös Bauman, Conever ja Miller (1998) käyttivät tutkimuksessaan, jossa 
tutkittiin arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoja vuosina 1986–1996. Tällöin osakesalkkujen 
vertailu onnistuu salkkujen riski huomioiden, joka on tärkeä tekijä arvo- ja kasvustrategioita 
vertailtaessa. Käytännössä ilman riskin huomioimista osakesalkkujen vertailu ei antaisi 
tarpeeksi luotettavaa kuvaa tuotoista, eikä niitä näin ollen olisi mahdollista vertailla 
keskenään. 
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Tuoton keskihajonta =  √(∑(ti – aritm. ka.)2 / n-1) 
Kaava 5. Tuoton keskihajonta 
 
 
Riskikorjattu tuotto = Tuoton aritmeettinen keskiarvo / tuoton keskihajonta 
Kaava 6. Riskikorjattu tuotto 
 
 
4.3 Portfolioiden muodostaminen 
 
Osakesalkkujen muodostamisen mallina käytettiin Carlstömin, Karlstömin ja Sellgrenin 
(2005) tekemää tutkimusta, jossa he tutkivat arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoja Ruotsin 
osakemarkkinoilla. Portfolioiden muodostamisessa käytettiin Microsof Excel – 
taulukkolaskentaohjelmaa, jonka avulla jokaiselle pörssivuodelle luotiin oma 
laskentataulukko. Taulukkoon tallennettiin tutkimuksen kannalta tärkeimmät pörssiyhtiöiden 
tiedot, jotka olivat P/B-luku, P/E-luku, osinkotuotot ja tarkasteltavana ajanjaksona toteutunut 
kurssimuutos. Näiden tunnuslukujen avulla muodostettiin neljä portfoliota jokaiselle vuodelle 
tarkastelujakson aikana (ks. liite) 
 
Osakesalkut muodostettiin tarkastelujakson aikana Helsingin Pörssin listoilla noteeratuista 
osakkeista, joiden tarvittavat tiedot olivat saatavilla. Osakkeet asetettiin vuosittain 
suuruusjärjestykseen ensin P/B-luvun perusteella, jonka jälkeen jatkotarkasteluun valittiin 
kaksikymmentä pienintä ja kaksikymmentä suurinta arvoa saavaa osaketta. Näistä osakkeista 
muodostettiin kaksi ryhmää: korkea P/B ja matala P/B. Joinain vuosina tarkasteltavia 
yrityksiä oli tässä vaiheessa yli neljäkymmentä, jos viimeiseksi valitulla osakkeella ja sitä 
suuruusjärjestyksessä seuraavalla osakkeella oli sama P/B- arvo. Lopullisiin salkkuihin 
valittiin kuitenkin 10 osaketta per portfolio.  
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Korkean P/B-luvun ja matalan P/B-luvun jaon jälkeen osakkeet järjestettiin ryhmittäin 
suuruusjärjestykseen P/E-luvun perusteella. Näin saatiin jokaisella pörssivuodelle 
muodostettua neljä osakesalkkua, jotka ovat: 
 
Matala P/B 
& P/E 
Matala P/B 
& korkea P/E 
Korkea P/B 
& matala P/E 
Korkea P/B 
& P/E 
 
Kuvio 2. Tutkimuksessa muodostetut osakesalkut 
 
 
Ensimmäistä salkkua ”matala P/B ja P/E” voidaan kutsua arvo-osakesalkuksi ja vastaavasti 
viimeistä eli ”korkea P/B ja P/E” kasvuosakesalkuksi. Näitä kahta salkkua voidaan pitää 
tutkimuksen kannalta tärkeimpinä salkkuina, joiden avulla pyritään saamaan vastauksia 
tutkimuskysymyksiin. Kaksi muuta osakesalkkua, ” matala P/B ja korkea P/E” ja ”korkea P/B 
ja matala P/E”, voidaan nähdä arvo- ja kasvuosakesalkkujen välimuotona. Näiden salkkujen 
mukanaolo vertailussa antaa tutkimukselle lisää luotettavuutta ja parantavat vertailua arvo- ja 
kasvuosakkeiden kesken. 
 
Osakesalkut muodostettiin jokaiselle vuodelle erikseen ja ne oletettiin pidettävän kyseisen 
vuoden loppuun asti. Vuoden avauskurssina käytettiin kyseisen vuoden aloituskurssia ja 
päätöskurssina vuoden viimeistä noteerausta Helsingin Pörssissä. Vuoden lopussa osakkeet 
myytiin ja tuotot realisoitiin. Tutkimuksessa ei otettu huomioon veroja tai 
kaupankäyntikustannuksia.  
 
Seuraava kuvio 3 havainnollistaa tutkimuksen empiirisen osion kokonaisuudessaan. Kuvio on 
muodostettu käyttäen esimerkkinä Carsltrömin ym. (2005) tutkimusta ja siinä selviää 
empiirisen osion kulku. Kun Helsingin pörssin osakkeet on saatu jaettua vuosittain neljään 
portfolioon, on niille laskettu eri tuottomittareita, jotka käytiin edellisessä luvussa läpi. 
Portfolioita vertailtiin laskettujen mittareiden avulla sekä keskenään että valitun OMXH CAP- 
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yleisindeksin kanssa. Vertailun avulla saatiin selville tuottoisin portfolio ja täten muodostettua 
vastaukset tutkimuskysymyksiin.  
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Helsingin pörssi 
40 matalan P/B:n 
osaketta 
40 korkean P/B:n 
osaketta 
Matala P/B 
& P/E 
Matala P/B 
& korkea 
P/E
Korkea P/B 
& matala 
P/E
Korkea P/B 
& P/E 
 
Tuottomittarit 
 
Portfolioiden 
tuottojen vertailu 
 
Tuottoisamman 
portfolion valinta 
 
Kuvio 3. Yleiskatsaus empiirisestä osiosta 
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET 
 
Tässä osiossa esitellään empiirisen osuuden tulokset. Ensin esitellään osakesalkkujen 
kokonaistuotot ja muiden tutkimuksessa käytettyjen mittareiden tulokset. Tämän jälkeen 
käydään läpi osakesalkkujen osinkotuotot. Osakesalkkuja vertaillaan käytettyjen mittareiden 
pohjalta toisiinsa sekä yleisindeksiin, jonka jälkeen muodostetaan johtopäätökset. 
 
5.1 Osakesalkkujen tuotot 
 
Tutkimuksessa muodostettujen neljän osakesalkun ja vertailuindeksin vuosittaiset 
kokonaistuotot on esitetty alla olevassa taulukossa. Taulukossa on havaittavissa, että arvo-
osakesalkku eli ”matala P/B ja P/E” on pärjännyt muihin salkkuihin verrattuna paremmin. 
Tuotot ovat olleet tasaisempia ja pääosin positiivisia lukuun ottamatta vuosia 2008 ja 2011, 
jolloin maailmanlaajuinen finanssikriisi aiheutti negatiivisia tuottoja kaikissa osakesalkuissa. 
Huomattavaa on, että arvo-osakesalkku on tuottanut kuutena vuonna yhdeksästä paremmin 
kuin vertailuindeksi. Vuosina, joina vertailuindeksi on ollut tuottoisampi tai vähemmän 
negatiivinen, erot ovat olleet suhteellisen pieniä. Samanlaiseen suoritukseen muut osakesalkut 
eivät ole yltäneet. 
 
 Matala P/B ja 
P/E 
Matala P/B ja 
korkea P/E 
Korkea P/B 
ja matala P/E 
Korkea P/B 
ja P/E 
OMXH CAP 
-indeksi 
2004 24,68 17,27 7,83 -17,75 14,64 
2005 37,51 25,84 19,49 28,98 30,14 
2006 38,19 7,97 13,79 21,53 25,16 
2007 7,34 -29,52 3,62 -11,16 3,81 
2008 -27,68 -28,58 -40,93 -32,84 -50,06 
2009 33,39 63,45 25,47 36,89 36,21 
2010 23,23 6,89 21,35 -0,23 24,78 
2011 -11,81 -34,60 -18,30 -32,58 -28,00 
2012 5,02 -8,51 5,40 1,67 9,64 
 
Taulukko 1. Osakesalkkujen vuosittaiset kokonaistuotot 
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Salkkujen kokonaistuotot 2004-2012
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Kuvio 4. Osakesalkkujen vuosittaiset kokonaistuotot 2004–2012 
 
Yllä olevasta kuviosta käy selvästi ilmi, miten paljon jyrkempiä ovat muiden osakesalkkujen 
vuosittaisten kokonaistuottojen muutokset verrattuna arvo-osakesalkkuun. Muut osakesalkut 
ovat siis herkempiä reagoimaan osakemarkkinoita heilauttaviin tekijöihin. Vuodet 2008 ja 
2011 ovat olleet poikkeuksellisia globaalin finanssikriisin vuoksi, jolloin kaikki osakesalkut 
ovat tuottaneet tappiota. 
 
Alla olevassa kuviossa osakesalkkuja verrataan yleisindeksiin. Neljästä osakesalkusta arvo-
osakesalkku on pärjännyt selvästi parhaiten. Arvo-osakesalkun ollessa tuottoisampi peräti 
kuutena vuotena yhdeksästä, kasvu-osakesalkku eli ”Korkea P/B ja P/E” on ollut vain vuonna 
2008 vähemmän negatiivinen ja vuonna 2009 hieman tuottavampi kuin yleisindeksi. Arvo- ja 
kasvustrategian väliset tuottojen erot ovat olleet huomattavia tarkasteluajanjaksolla 2004–
2012. Mainittavan arvoista myös on, että arvo-osakesalkku on tuottanut tappiota vain kahtena 
vuotena tarkasteluajanjaksolla. Nämä vuodet ovat 2008 ja 2011, jolloin maailmanlaajuinen 
finanssikriisi vaikutti jokaiseen osakesalkkuun negatiivisesti. Kasvuosakesalkku on 
puolestaan tuottanut tappiota peräti viitenä vuotena. Kaksi muuta osakesalkkua ovat 
tuotoiltaan näiden kahden välimaastossa. 
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Salkkujen kokonaistuotot ja yleisindeksi 2004-2012
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Kuvio 5. Osakesalkkujen vuosittaiset tuotot ja OMXH CAP- yleisindeksi 2004–2012 
 
Arvo-osakesalkku on ollut seitsemänä vuotena yhdeksästä tuottoisin osakesalkku, kun 
kasvuosakesalkku ei ole yltänyt parhaaseen tuottoon kertaakaan. Loput kaksi osakesalkkua 
ovat molemmat kerran saavuttaneet korkeimman vuosittaisen kokonaistuoton. Seuraava kuvio 
todistaa selvästi arvo-osakesalkun menestyneen parhaiten neljästä osakesalkusta. 
 
 50
Vuosittain tuottoisimmat osakesalkut 2004-2012
Korkea P/B ja 
Matala P/E
1
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7
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Korkea P/E
1
11 %
 
Kuvio 6. Osakesalkkujen korkeimmat kokonaistuotot vuosittain 
 
Alla olevasta taulukosta huomataan, että arvo-osakesalkku on menestynyt merkittävästi 
paremmin kuin muut vertailusalkut tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. Vuosittaisen 
kokonaistuoton geometrinen keskiarvo on 12,12 prosenttia, kun muut vertailusalkut sijoittuvat 
lähelle nollaa. Arvo-osakesalkun keskihajonta on kasvuosakesalkkua pienempi, joka 
tarkoittaa sen tuottojen vaihdelleen keskimäärin vähemmän, eli tuotto on ollut tasaisempaa. 
Tämä on tyypillinen ominaisuus arvo-osakesalkulle, jonka myös riskikorjattu tuotto osoittaa. 
Sen riskikorjattu tuotto on huomattavasti parempi kuin kasvuosakesalkun, joka sijoittuu myös 
riskikorjatulle tuotolla mitattuna viimeiseksi tuottojen suuren vaihtelevuuden ja heikon 
keskimääräisen tuoton vuoksi. 
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 Matala P/B ja 
P/E 
Matala P/B ja 
korkea P/E 
Korkea P/B ja 
matala P/E 
Korkea P/B ja 
P/E 
Tuoton 
aritmeettinen 
keskiarvo 
12,12 -1,94 1,82 -3,58 
Tuoton 
geometrinen 
keskiarvo 
14,43 2,25 4,19 -0,61 
Keskihajonta 23,02 31,61 21,30 25,6 
Kumulatiivinen 
kokonaistuotto 
180,00 -16,16 17,66 -24,99 
Riskikorjattu 
tuotto 
0,63 0,07 0,2 -0,02 
 
Taulukko 2. Osakesalkkujen vuosittaisten kokonaistuottojen aritmeettinen ja geometrinen 
keskiarvo, keskihajonta, kumulatiivinen kokonaistuotto ja riskikorjattu tuotto 
 
Merkittävin ero arvo-osakesalkun ja muiden vertailusalkkujen välillä voidaan havaita 
osakesalkkujen kumulatiivisesta tuotosta tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. Arvo-osakesalkku 
on kumulatiivisesti tuottanut 180 prosentin tuoton, kun vastaavasti kasvuosakesalkku on 
samalla ajanjaksolla menettänyt neljänneksen arvostaan. Myös toinen vertailusalkuista on 
menettänyt arvoaan (matala P/B ja korkea P/E) ja toinen (korkea P/B ja matala P/E) on 
onnistunut hieman tuottamaan voittoa. 
 
Mainittavan arvoista osakesalkkuja tarkasteltaessa on, että niiden salkkujen kokonaistuotot, 
joissa on matala P/E-arvo, eli arvo-osakesalkku ja toinen vertailusalkuista, ovat kauttaaltaan 
pysyneet positiivisena. Vastaavasti korkean P/E-luvun saaneet salkut, eli kasvuosakesalkku ja 
toinen vertailusalkuista, ovat menestyneet kahta ensin mainittua salkkua huonommin. 
 52
5.2 Osinkotuotot 
 
Osakesalkkuja tarkasteltiin myös vuosittaisten osinkotuottojen perusteella. Seuraavassa 
taulukossa on esitetty osakesalkkujen osinkotuotot tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. 
 
 Matala P/B ja 
P/E 
Matala P/B ja 
korkea P/E 
Korkea P/B ja 
matala P/E 
Korkea P/B ja 
P/E 
2004 7,52 3,63 4,54 0,56 
2005 5,28 7,35 1,83 1,58 
2006 4,18 1,46 2,48 1,88 
2007 4,70 2,87 3,65 2,08 
2008 10,64 4,56 10,53 7,24 
2009 4,80 2,51 4,68 0,81 
2010 3,03 1,64 3,22 1,36 
2011 5,16 1,81 4,39 2,16 
2012 5,07 3,83 4,88 1,77 
 
Taulukko 3. Osakesalkkujen vuosittaiset kokonaistuotot 
 
Taulukosta havaitaan, että arvo-osakesalkku on osakkeiden kokonaistuottojen tapaan myös 
osinkotuotoilla mitattuna kannattavin vaihtoehto. Peräti seitsemänä vuotena yhdeksästä arvo-
osakesalkku on tuottanut parasta osinkotuottoa, johon kasvuosakesalkku ei ole pystynyt 
kertaakaan tarkasteluajanjaksolla. 
 
Samoin kuin osakkeiden kokonaistuottojen kohdalla, matalan P/E-arvon omaavat salkut ovat 
olleet korkeaa P/E-arvoa tuottavampia myös osinkotuotoilla mitattuna. Tämä on helppo 
havaita seuraavasta kuviosta. 
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Kuvio 7. Osakesalkkujen vuosittaiset osinkotuotot 
 
Korkean P/E-arvon omaava vertailusalkku on saanut parhaan osinkotuoton vain yhtenä 
vuotena tarkasteluajanjaksolla. Näiden havaintojen pohjalta voidaan todeta, että matalan P/E-
arvon omaavat yritykset tuottavat korkean P/E-arvon yrityksiä paremmin riippumatta P/B-
arvosta. 
 
Alla olevassa taulukossa nähdään osakesalkkujen keskimääräiset osinkotuotot ja 
keskihajonnat. Huomionarvoista on matalan P/E-arvon omaavien salkkujen selvästi parempi 
tuotto, mutta samalla suurempi keskihajonta verrattuna korkean P/E-arvon salkkuihin. 
 
 Matala P/B ja 
P/E 
Matala P/B ja 
korkea P/E 
Korkea P/B ja 
matala P/E 
Korkea P/B ja 
P/E 
Osinkotuotto 
keskimäärin 
5,60 3,30 4,47 2,16 
Keskihajonta 2,23 1,86 2,5 1,98 
 
Taulukko 4. Osakesalkkujen keskimääräiset osinkotuotot ja keskihajonnat 
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Kuvio 8. Vuosittaiset osinkotuotot keskimäärin 
 
Yllä oleva kuvio auttaa havainnollistamaan osakesalkkujen väliset erot vuosittaisilla 
osinkotuotoilla mitattuna. Arvo-osakesalkun vuosittainen osinkotuotto keskimäärin on 
huomattavasti kasvuosaketta korkeampi. Tämä huomioon ottaen arvo-osakkeen hieman 
suurempaa keskihajontaa ei voida pitää merkittävänä. 
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6 JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
Tutkielmassa vertailtiin arvo- ja kasvuosakkeiden tuottoja Helsingin pörssissä 
tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. Tavoitteena oli selvittää, tuottavatko arvo-osakkeet 
kasvuosakkeita paremmin ja kumpaan sijoittajan näkökulmasta kannattaa sijoittaa. Lisäksi 
haluttiin selvittää, esiintyykö Helsingin pörssissä arvopreemiota. Tutkimuskysymyksiin 
pyrittiin saamaan vastauksia jakamalla Helsingin pörssissä noteeratut osakkeet kahden 
tunnusluvun, P/B ja P/E-luvun mukaan, joista muodostettiin vuosittain neljä osakesalkkua. 
Näiden osakesalkkujen tuottoja vertailtiin eri tuottoja mittaavia mittareita käyttäen. 
Tarkoituksena oli myös saada tutkielmasta mahdollisimman selkeä kokonaisuus, jotta siitä 
olisi hyötyä myös kokemattomille osakesijoittamisesta kiinnostuneille. 
 
Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, että arvo-osakkeet ovat tuottaneet huomattavasti 
paremmin verrattuna muihin vertailusalkkuihin, erityisesti kasvuosakesalkkuun, Helsingin 
pörssissä tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. Varsinkin kumulatiivisella tuotolla mitattuna erot 
ovat merkittäviä, koska arvo-osakesalkku on tuottanut peräti 180 prosentin tuoton, kun 
vastaavasti kasvuosakesalkku on menettänyt neljänneksen alkuperäisestä arvostaan. Arvo-
osakesalkku on menestynyt parhaiten neljästä vertailusalkusta, kun niiden tuottoja verrataan 
yleisindeksiin. Arvo-osakesalkun tuotto on ollut peräti kuutena vuotena yhdeksästä 
yleisindeksiä parempi. Vastaavaan menestykseen muut vertailusalkut eivät ole kyenneet. 
Esimerkiksi kasvuosakesalkun tuotto on ollut yleisindeksiä parempi vain kahtena vuotena 
yhdeksästä.  
 
Vertailusalkkujen kesken tuottoja verrattaessa arvo-osakesalkku on ollut tuottoisin seitsemänä 
vuotena yhdeksästä. Näin ollen ensimmäiseen tutkimuskysymykseen voidaan vastata arvo-
osakkeiden tuottavan kasvuosakkeita paremmin ja näin ollen ne ovat sijoittajan näkökulmasta 
parempi vaihtoehto. Nämä tutkimustulokset ovat linjassa mm. Faman ja Frenchin (1998) 
tekemän kansainvälisiä markkinoita tutkivan tutkimuksen tulosten kanssa. 
 
Lakonishok, Schleifer ja Vishny (1994) ovat päätyneet tutkimuksessaan tulokseen, jonka 
mukaan arvo-osakkeisiin sisältyvä riski on matalampi verrattuna kasvuosakkeiden riskiin. 
Nämä tulokset tukevat tämän tutkielman tuloksia, joiden mukaan arvo-osakesalkku on 
tuottanut kasvuosakesalkkua paremmin pienemmällä riskillä. 
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Yleisen käsityksen mukaan arvo-osakkeet menestyvät kasvuosakkeista paremmin laskevilla 
markkinoilla, ja vastaavasti kasvuosakkeet ovat parempi vaihtoehto nousevilla markkinoilla. 
Myös tämän tutkimuksen tulokset puoltavat osittain tätä käsitystä. Arvo-osakkeet ovat 
pääosin tuottaneet kasvuosakkeita paremmin tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. 
Kokonaistuottoja tarkasteltaessa kuitenkin voidaan havaita, että vuoden 2008 globaalin 
finanssikriisin jälkeen kasvuosakkeet ovat hetkellisesti pystyneet arvo-osakkeita parempaan 
tuottoon. Koko tarkasteluajanjaksolla arvo-osakkeiden tuotot ovat olleet kuitenkin 
tasaisempia ja huomattavasti parempia kuin kasvuosakkeiden. Arvosijoittajan kannattaa näin 
ollen sijoittaa pitkäjänteisesti, jolloin arvo-osakkeet tuottavat suhteellisen tasaista ja varmaan 
tuottoa. 
 
Tutkimustulosten perusteella myös arvo-osakkeiden osinkotuotot tarkasteluajanjaksolla 2004–
2012 ovat olleet kasvuosakkeita parempia. Taulukon 4 mukaan matalan P/E-arvon omaavien 
osakesalkkujen keskimääräiset osinkotuotot ovat olleet huomattavasti korkean P/E-arvon 
osakesalkkuja parempia. Osinkotuottojen keskihajonta näyttää kuitenkin olevan hieman 
korkeampi matalan P/E-arvon osakkeilla kuin korkean P/E-luvun osakkeilla. Tämä ero ei 
kuitenkaan ole merkittävä ottaen huomioon erot keskimääräisissä osinkotuotoissa. 
 
Vaikka tutkimustulokset antavat kuvan, että arvo-osakkeisiin sijoittaminen toimii paremmin 
ja varmemmin kuin kasvuosakkeisiin sijoittaminen, ei asia ole niin yksinkertainen. 
Sijoituspäätöksiin vaikuttavat monet eri tekijät niin sijoittajassa itsessään kuin markkinoilla. 
Sijoittajan preferensseihin voivat kuulua lyhyen ajan sijoitus ja siitä tavoiteltava nopea tuotto, 
jolloin sijoittaja yleensä valitsee kasvustrategian. Tällöin hän on alttiina nopeille 
kurssiheilahteluille. Pitkän tähtäimen sijoittajaan nämä kurssiheilahdukset eivät vaikuta yhtä 
merkittävästi, koska ajan myötä ne tasaavat itse itseään. 
 
Tutkimuksessa tutkittiin myös arvopreemion olemassaoloa Helsingin pörssissä 
tarkasteluajanjaksolla 2004–2012. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, että Helsingin 
pörssissä esiintyy arvopreemiota, eivätkö osakemarkkinat ole näin ollen tehokkaat. Arvo-
osakkeet ovat riskin huomioimisen jälkeenkin tuottaneet keskimääräisesti kasvuosakkeita 
paremmin. Arvo-osakkeet onnistuivat tuottamaan vertailuindeksiä, OMXH CAP -indeksiä, 
paremmin peräti kuutena vuotena yhdeksästä. Tämä osoittaa, että tehokkaiden markkinoiden 
hypoteesi ei toteudu Helsingin pörssissä ja sijoittajan on mahdollista saada arvo-osakkeisiin 
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sijoittamalla ylisuuria tuottoja. Mm. Kallunki ym. (1997) ja Leivo (2004) ovat päätyneet 
tutkimuksessaan samankaltaisiin tuloksiin Helsingin pörssin tehottomuudesta. 
 
Tutkimustulosten mukaan arvo-osakkeet ovat sijoittajan näkökulmasta tuottavampi vaihtoehto 
kuin kasvuosakkeet. Tulokset eivät kuitenkaan anna syitä siihen, miksi näin on. Tehokkaiden 
markkinoiden hypoteesin mukaan sijoittajalla on mahdollista saada ylisuuria tuottoja vain 
ottamalla suurempia riskejä. Arvo-osakkeiden keskihajonta ei kuitenkaan näytä olevan 
kasvuosakkeita suurempi ja tämäkin huomioon ottaen ne tuottavat paremmin. Kuten jo 
aiemmin todettiin, myös Lakonishok ym. (1994) ovat saaneet tutkimuksessaan samankaltaisia 
tuloksia. Arvo-osakkeisiin sijoittavan täytyy olla valmis sijoittamaan osakkeisiin pitkällä 
aikavälillä, eikä pelästyä äkillisistä kurssiheilahteluista. Lindströmin (2007) mukaan kurssit 
voivat toisinaan heilahdella mitättömistäkin syistä, kuten sijoittajien laumakäyttäytymisen 
johdosta. Useat sijoittajat suosivat kasvuosakkeita, koska he tavoittelevat voittoa lyhyellä 
aikavälillä ja useimmat analyytikot ja palkatut salkunhoitajat suosittelevat niitä. Osto- ja 
myyntihuuma leviää nopeasti sijoittajien keskuudessa, jolloin kurssiheilahtelut voivat olla 
radikaaleja. Kasvuosakkeet ovat näin ollen arvo-osakkeita alttiimpia kurssiheilahduksille, 
jolloin myös niiden keskihajonta on suurempi. Arvostrategiaa noudattavien sijoittajien 
lukumäärä on näin ollen alhaisempi, jolloin niillä on mahdollista ansaita ylisuuria tuottoja. 
 
Lopuksi on syytä käydä läpi tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimukseen valitut tunnusluvut 
P/B ja P/E ovat yleisesti hyväksyttyjä arvo- ja kasvuosakkeiden jakavia tunnuslukuja, kuten 
aiemmista tutkimuksista käy ilmi. Tarkasteluajanjakso käsittää yhdeksän pörssivuotta 2004–
2012 ja havaintojen sekä osakkeiden lukumäärä on tutkimuksen luotettavuuden kannalta 
riittävä. Aineiston analysoinnissa ja tuottojen laskemisessa on otettu huomioon suuri määrä 
mittareita, jotta tulokset olisivat mahdollisimman luotettavat. Tutkimuksessa käytetyt mittarit, 
esimerkiksi vuosittaiset kokonaistuotot ja osinkotuotot ovat tuottojen laskemisen kannalta 
oleellisia tekijöitä. Näiden rinnalle on laskettu muita tunnuslukuja, joiden avulla 
tutkimustuloksiin on päästy. Näin laskettuja tunnuslukuja ovat mm. tuoton aritmeettinen ja 
geometrinen keskiarvo, kumulatiivinen tuotto ja riskikorjattu tuotto. Tutkimukseen valittujen 
tunnuslukujen ja mittareiden avulla osakeportfoliot saatiin vertailukelpoisiksi.  
 
Lisäksi tutkimuksessa ei ole peitelty sen toteuttamistapoja ja siinä käytetyt lähteet on tuotu 
julki sekä tekstin sisällä että lähdeluettelossa. Myös lähdemateriaalissa on pyritty 
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ehdottomaan luotettavuuteen käyttäen pelkästään niin kotimaisia kuin kansainvälisiä 
tieteellisiä artikkeleita sekä alan kirjallisuutta. 
 
Tutkimuksessa on pyritty saamaan mahdollisimman luotettavia tutkimustuloksia ja niitä on 
vertailtu samaan aiheeseen liittyvien tieteellisten artikkeleiden kanssa. Tietoisena siitä, että 
parannettavaa löytyy kuitenkin aina, eikä yhtä ja oikeaa tutkimustulosta voi saada aikaiseksi, 
esitellään seuraavaksi tutkielman yhteenveto ja käydään läpi jatkotutkimusehdotuksia, joiden 
avulla tutkimuksesta olisi mahdollista saada edelleen merkittävämpiä tuloksia. 
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7 YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUSEHDOTUKSET 
 
Tiivistetysti voidaan todeta, että arvo-osakkeet ovat tuottaneet kasvuosakkeita paremmin 
ajanjaksolla 2004–2012. Mittareina tuottoja laskettaessa on käytetty osakesalkkujen 
kokonaistuottoja, osinkotuottoja, keskihajontaa, kumulatiivista ja riskikorjattua tuottoa. 
Kaiken kaikkiaan tutkimukseen päätyi 360 julkisesti noteerattua yritystä, jotka valittiin 
Helsingin pörssin listalta P/B- ja P/E – arvon mukaan. Kahden tunnusluvun käyttö lisää 
tutkimuksen luotettavuutta. Osakesalkut muodostettiin vuosittain näiden tunnuslukujen 
mukaisesti ja niille laskettiin edellä mainitut mittarit. Tarkasteluajanjakso käsittää lopulta 
yhdeksän pörssivuotta, koska tutkimuksen alussa huomattiin vuoden 2002 ja 2003 aineistoissa 
virheitä. Lisäksi näistä vuosista ei saatu tarpeeksi yhteneväistä tietoa loppuajanjakson kanssa. 
 
Tutkimuksessa päädyttiin ottamaan mukaan vuodet 2004–2012, joka on riittävä antamaan 
luotettavia tuloksia. Tulevissa tutkimuksissa tarkasteluajanjakson pituutta on kuitenkin syytä 
pidentää vielä luotettavampien tulosten saamiseksi. Samalla on mahdollista tutkia, toteutuuko 
arvostrategiasta saatavat hyödyt yli kymmenen vuotta kestävällä ajanjaksolla. 
Tarkasteluperiodin pidentämisen lisäksi olisi mielenkiintoista tutkia osakkeiden määrän 
vaikutusta portfolioissa. Esimerkiksi, millä määrällä osakkeita olisi mahdollista saada 
muodostettua optimaalinen portfolio tuoton ja riskin suhteen ja millä määrällä osakkeita 
saataisiin arvopreemio mahdollisimman suureksi. 
 
Jatkotutkimuksissa tunnuslukujen P/B ja P/E lisäksi on suositeltavaa ottaa mukaan lisää 
tunnuslukuja, joiden mukaan osakesalkut muodostetaan. Edellisissä tutkimuksissa on käytetty 
näiden lisäksi mm. P/CF-tunnuslukua ja D/P-tunnuslukua. Myös empiriaosuudessa 
käytettyjen tuottomittareiden rinnalle on mahdollista lisätä tuottaja mittaavien mittareita. 
Tämä edistäisi ennestään salkkujen vertailukelpoisuutta.  
 
Lisäksi tulevissa tutkimuksissa on suositeltavaa tehdä tilastollisia testejä, esimerkiksi 
testaamalla keskiarvojen väliset tilastolliset merkitsevyydet. Tämä antaisi tutkimukselle lisää 
painoarvoa ja voitaisiin tarkasti todeta, ovatko erot arvo- ja kasvuosakkeiden välisissä 
tuotoissa tilastollisesti merkitseviä. Yhtenä vaihtoehtona testille on regressioanalyysi, jota 
ajan puutteen vuoksi tässä tutkielmassa ei ole otettu mukaan. Lisäksi perusteena tilastollisten 
testien puuttumiselle on itse tutkielman tarkoitus, joka keskittyy tarkastelemaan arvo- ja 
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kasvustrategioiden toimivuutta useilla ei tuottomittareilla mitattuna. Näiden avulla saatiin 
tarpeeksi relevantteja vastauksia tutkimuskysymyksiin ilman tilastollista testausta. 
 
Lisäksi mielenkiintoinen jatkotutkimuskohde olisi, miksi arvostrategialla on mahdollista 
saavuttaa ylisuuria tuottoja. Joitain selityksiä on ehdotettu, kuten tutkielmassa on käynyt ilmi, 
mutta aihe kaipaa edelleen tarkempaa ja syvempää tutkimusta tulevaisuudessa. 
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 LIITTEET 
 
Vuosi 2004: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
SSK Suomen Säästäjien Kiinteistöt 
 0,87 6,89 0 23,81 
Rautaruukki 0,96 9,57 2,29 28,59 
Honkarakenne 0,93 9,6 9,14 -10,42 
Lännen tehtaat 0,76 10,57 5,28 7,61 
Citycon 0,76 10,86 6,36 60,21 
Atria 0,85 12,69 3,81 28,25 
Panostaja 1,03 16,46 6,15 64,69 
Sponda 0,83 16,91 7,11 15,31 
Kesko 1,02 17,26 15,87 20,87 
Norvestia 0,65 17,56 19,14 7,87 
Keskiarvo   7,52 24,68 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Componenta 0,88 21,58 0 70,97 
Neo Industrial 0,74 24,8 1,09 19,26 
Saga Furs 0,48 210 7,49 18,90 
Nurminen Logistics 0,48 neg 2,78 2,78 
Metsä Board 0,57 neg 6,41 -11,20 
Finnair 0,73 neg 1,98 -8,32 
Vaahto Group 0,79 neg 3,34 7,40 
Okmetic 0,84 neg 0 -18,67 
Outokumpu 0,93 neg 5,81 33,69 
Wärtsilä 0,99 neg 7,40 57,88 
Keskiarvo   3,63 17,27 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Marimekko 3,4 12,17 3,40 52,94 
Innofactor 4,68 13,99 0 -55,56 
Nokia 4,25 15,75 2,58 -27,80 
Keskisuomalainen 3,66 16,21 14,05 27,01 
Exel Composites 3,6 18,9 3,48 86,02 
Vacon 4,63 19,48 4,67 19,60 
Digia 3,31 19,69 8,77 -20,71 
Lassila&Tikanoja 4,54 19,95 4,57 11,58 
Rapala VMC 3,8 21,37 2,06 -4,07 
Elektrobit 4 39,59 1,79 -10,71 
Keskiarvo   4,54 7,83 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Comptel 5,53 53,71 2,69 -19,81 
Teleste 3,82 54,34 1,33 -3,12 
Basware 5,17 92,48 1,54 10,35 
F-Secure 6,39 98,17 0 6,47 
Dovre Group 4,12 neg 0 -50,00 
Oral Hammaslääkärit 4,33 neg 0 -6,01 
Cencorp 4,45 neg 0 -26,67 
QPR Software 7,39 neg 0 -28,77 
Revenio Group 7,9 neg 0 -66,67 
Biotie Therapies neg neg 0 6,67 
Keskiarvo   0,56 -17,75 
 
 
 Vuosi 2005: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Rautaruukki 1,05 3,82 3,89 154,81 
Vaahto Group 0,86 5,31 2,02 5,50 
Lännen tehtaat 0,72 5,34 3,61 49,95 
Saga Furs 0,51 5,53 7,00 35,85 
Norvestia 0,68 5,65 3,51 37,94 
Outokumpu 0,96 8,06 15,20 8,93 
Atria 0,98 8,64 3,34 48,42 
Honkarakenne 0,97 9,67 4,90 -10,24 
Neo Industrial 0,78 9,89 3,87 12,26 
SSK Suomen Säästäjien Kiinteistöt 1,09 10,74 5,46 31,67 
Keskiarvo   5,28 37,51 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Componenta 1,05 10,85 8,40 -10,97 
Technopolis 1,04 12,76 2,62 45,30 
Nurminen Logistics 0,53 13,34 2,00 39,36 
Aspocomp 0,93 14,08 11,09 -4,64 
Raisio 0,83 31,84 9,29 20,62 
Finnair 0,8 38,12 0,92 102,96 
Sponda 0,96 176,88 10,71 15,42 
Metsä Board 0,64 neg 2,83 1,43 
SSH Communications Security 1,02 neg 23,58 29,61 
Martela 1,1 neg 2,07 19,35 
Keskiarvo   7,35 25,84 
 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
QPR Software 4,3 13,37 0,00 11,32 
PKC Group 3,73 13,58 1,83 -2,89 
Exel Composites 6,1 14,4 2,68 14,41 
Ponsse 5,79 14,79 0,90 26,46 
Keskisuomalainen 8,2 15,77 2,67 -0,73 
Nokian Renkaat 4,52 15,94 2,07 -2,67 
Nokia 3,66 16,35 2,14 34,30 
Basware 5,51 16,67 0,95 59,69 
Marimekko 5,99 17,2 3,08 10,34 
Vacon 4,93 17,27 2,00 44,62 
Keskiarvo   1,83 19,49 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Rapala VMC 3,68 18,21 1,48 -4,68 
Lassila&Tikanoja 3,76 18,32 1,68 6,24 
Comptel 4,33 19,15 4,88 -5,01 
Talentum 5,43 20,37 4,05 11,30 
Teleste 3,66 25,95 1,61 25,78 
CapMan 3,82 36,17 2,11 22,45 
F-Secure 5,98 37,49 0 14,55 
Cencorp 5 neg 0 83,58 
Revenio Group neg neg 0 177,78 
Biotie Therapies neg neg 0 -42,19 
Keskiarvo   1,58 28,98 
 
 
 
 Vuosi 2006: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Norvestia 0,87 6,29 6,46 7,44 
Citycon 1,19 6,68 3,07 47,37 
Saga Furs 0,52 8,35 3,67 53,83 
Nurminen Logistics 0,67 8,46 3,00 49,52 
Lännen tehtaat 1 11,6 3,00 31,24 
Neo Industrial 0,8 12,87 3,87 0,62 
Sponda 1,1 21,27 7,09 48,37 
UPM-Kymmene 1,18 31,06 3,92 21,44 
Outokumpu 1,11 32,23 5,80 113,84 
Yleiselektroniikka 1,08 32,5 1,88 8,19 
Keskiarvo   4,18 38,19 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Raisio 1,1 41,06 2,79 -18,00 
Stora Enso 1,29 41,13 3,66 12,89 
Tiimari Oyj Abp 1,08 52,37 3,31 12,35 
Metsä Board 0,61 neg 2,49 13,07 
Okmetic 0,88 neg 0,00 80,00 
Aspocomp 0,98 neg 0,00 -54,49 
Honkarakenne 0,99 neg 0,00 -2,65 
Componenta 1,18 neg 0,00 58,49 
Suominen 1,3 neg 0,00 -12,61 
Martela 1,3 neg 2,31 -9,38 
Keskiarvo   1,46 7,97 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
YIT 4,03 14,5 2,63 10,84 
Marimekko 5,41 15,5 4,44 -14,31 
Ponsse 6,07 15,9 3,08 12,78 
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 3,97 16,45 1,58 6,92 
Exel Composites 5,6 16,9 2,94 10,20 
Cramo 3,75 17,35 1,48 44,64 
Nokia 5,24 18,59 2,39 5,52 
Vacon 6,29 21,32 1,57 34,33 
Keskisuomalainen 8,44 21,62 3,30 -8,35 
Teleste 4 21,69 1,38 35,36 
Keskiarvo   2,48 13,79 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Comptel 3,93 21,93 2,22 9,37 
Konecranes 3,91 22,82 1,26 96,70 
Cencorp 5,6 24,6 0,00 -63,33 
Talentum 3,95 25,58 9,12 -7,38 
CapMan 4,41 31,63 2,32 5,39 
F-Secure 5,53 47,8 3,11 -1,95 
Basware 5,85 55,92 0,77 1,15 
Dovre Group 5,01 neg 0 -2,44 
Biotie Therapies neg neg 0 227,78 
Innofactor neg neg 0 -50,00 
Keskiarvo   1,88 21,53 
 
 
 Vuosi 2007: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Saga Furs 0,65 5,09 8,71 -9,01 
Norvestia 0,87 6,26 6,90 0,95 
SSK Suomen Säästäjien Kiinteistöt 1,42 6,57 3,54 4,25 
Tiimari Oyj Abp 1,33 9,88 8,29 9,97 
Yleiselektroniikka 1,06 10,8 6,23 30,83 
Neo Industrial 0,77 12,04 3,24 14,55 
Martela 1,07 13,74 3,02 26,56 
Digia 1,1 14,31 2,62 -10,23 
Stora Enso 1,22 17,28 4,42 -14,79 
Nurminen Logistics 0,76 21,09 0,00 20,30 
Keskiarvo   4,70 7,34 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Atria 1,38 22,01 3,33 1,64 
Tecnotree 1,33 23,53 0,00 -26,90 
UPM-Kymmene 1,38 23,93 5,54 -25,53 
Lännen tehtaat 1,29 34,11 5,12 -27,53 
Aspocomp 0,79 neg 0,00 -92,45 
Metsä Board 0,85 neg 1,86 -37,20 
Raisio 1,04 neg 1,94 -24,95 
Honkarakenne 1,15 neg 0,00 -8,78 
Suominen 1,24 neg 4,23 -30,03 
Elektrobit 1,43 neg 6,67 -23,42 
Keskiarvo   2,87 -29,52 
 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Nokia 5,13 14,7 1,68 54,06 
Marimekko 4,38 14,74 3,58 13,97 
Ramirent 4,57 16,44 2,61 -4,80 
Ponsse 5,95 17,3 2,72 7,72 
Keskisuomalainen 5,41 17,45 4,05 2,98 
Konecranes 5,91 19,29 1,94 -3,63 
CapMan 4,14 20,34 3,53 17,62 
Tulikivi 4,25 20,39 5,66 -49,55 
Pöyry 4,38 20,43 2,91 31,12 
Uponor 6,02 21,02 7,86 -33,26 
Keskiarvo   3,65 3,62 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Talentum 4,76 24,39 6,21 -7,99 
Vacon 7,63 25,13 2,29 3,94 
Lassila&Tikanoja 4,79 25,3 2,50 -4,51 
Teleste 5,23 28,63 2,76 -33,36 
F-Secure 6,44 31,7 0,81 10,10 
QPR Software 4,54 33,28 4,60 4,60 
Exel Composites 6,6 37,8 1,68 -6,86 
Cencorp 15,98 neg3,08 0 -42,86 
Innofactor neg2,55 neg4,29 0 -16,67 
Biotie Therapies neg9,78 neg12,78 0 -18,00 
Keskiarvo   2,08 -11,16 
 
 
 
 Vuosi 2008: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Citycon 0,82 4,03 9,21 -45,69 
Sponda 0,97 6,62 25,91 -33,03 
Tecnotree 0,94 8,43 8,33 -21,67 
Componenta 1 8,64 10,53 -29,12 
Digia 0,89 9,32 5,38 -31,57 
Honkarakenne 1,03 10,13 13,04 -42,81 
Stora Enso 1,06 10,83 7,99 -32,11 
UPM-Kymmene 1,05 13,6 8,33 -19,78 
Norvestia 0,8 13,85 8,85 -18,15 
Saga Furs 0,65 14,08 8,81 -2,86 
Keskiarvo   10,64 -27,68 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Huhtamäki 1,06 14,21 9,55 -36,13 
Atria 1,03 14,95 6,03 -21,92 
Finnair 1,05 16,02 5,11 -33,69 
Neo Industrial 0,99 18,71 8,62 -21,92 
Lännen tehtaat 0,79 27,32 6,30 5,49 
Raisio 0,89 29,48 2,72 -0,57 
Metsä Board 0,66 neg19,45 7,23 -55,72 
Incap 0,85 neg4,51 0,00 -60,43 
Suominen 1,06 neg28,8 0,00 -68,61 
Dovre Group 1,07 neg12,85 0,00 7,69 
Keskiarvo   4,56 -28,58 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Ramirent 3,58 11,37 15,38 -53,37 
Konecranes 4,91 11,88 6,62 -33,87 
Keskisuomalainen 4,33 13,26 7,55 -17,17 
Talentum 4 13,34 10,70 -23,23 
Uponor 3,79 13,47 18,18 -35,82 
CapMan 3,85 13,96 16,84 -48,99 
Ponsse 5,2 15,02 11,11 -55,05 
Nokia 6,9 17,43 4,77 -48,37 
Nokian Renkaat 4,17 17,61 6,32 -59,44 
Marimekko 4,98 18,96 7,78 -34,03 
Keskiarvo   10,53 -40,93 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Wärtsilä 3,82 19,17 20,27 -32,86 
Pöyry 5,56 19,79 8,31 -38,85 
Vacon 6,78 20,39 4,10 -24,97 
F-Secure 5,62 24,6 12,23 -7,08 
Vaisala 3,68 25,12 3,84 -19,91 
Exel Composites 6 25,7 7,35 -66,77 
Lassila&Tikanoja 4,36 25,96 5,00 -41,24 
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 5,37 26,42 7,27 -34,42 
QPR Software 4,64 51,48 4,00 -7,76 
Cencorp 4,7 neg 0 -54,55 
Keskiarvo   7,24 -32,84 
 
 
 
 Vuosi 2009: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Martela 0,62 2,98 8,42 38,76 
Cramo 0,44 3,08 1,87 132,26 
Tecnotree 0,59 4,88 7,45 14,26 
Digia 0,53 5,16 1,46 89,92 
Saga Furs 0,55 9,57 8,75 21,43 
Technopolis 0,6 10,63 4,04 14,04 
Sponda 0,39 12,8 0,00 37,19 
Glaston 0,58 22,58 4,63 5,56 
Trainers´ House 0,6 31,02 11,36 -14,06 
Finnlines 0,6 54,24 0,00 -5,48 
Keskiarvo   4,80 33,39 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Lännen tehtaat 0,62 59,64 5,43 21,36 
Metsä Board 0,17 neg 0,00 125,58 
Elektrobit 0,37 neg 0,00 108,89 
Suominen 0,44 neg 0,00 126,09 
Citycon 0,46 neg 5,28 91,90 
Incap 0,51 neg 0,00 1,52 
Honkarakenne 0,51 neg 0,00 -2,56 
Tiimari Oyj Abp 0,52 neg 0,00 -15,79 
Outokumpu 0,53 neg 14,41 60,82 
Aspocomp 0,6 neg 0,00 116,67 
Keskiarvo   2,51 63,45 
 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Pöyry 2,25 6,89 5,82 44,75 
Nokia 2,89 8,09 4,48 -2,60 
Keskisuomalainen 3,24 8,29 3,25 18,17 
Ilkka-Yhtymä 4,82 8,32 4,88 10,37 
Marimekko 2,13 9,1 5,34 25,11 
QPR Software 3,35 9,87 5,26 21,12 
Talentum 3,67 10,07 5,62 0,30 
Elisa 2,19 10,56 6,27 35,92 
Vacon 3,75 11,86 2,43 63,76 
Lassila&Tikanoja 2,08 13,13 3,44 37,81 
Keskiarvo   4,68 25,47 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Vaisala 2,11 14,18 3,59 15,14 
F-Secure 7,14 15,49 2,55 41,64 
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 4,2 29,21 1,93 0,69 
Oral Hammaslääkärit 2,17 neg 0,00 7,60 
Turvatiimi 2,34 neg 0,00 39,06 
Vaahto Group 2,38 neg 0,00 -10,95 
Cencorp 2,89 neg 0,00 50,00 
Stonesoft 5,18 neg 0,00 89,19 
Biotie Therapies 339,19 neg 0,00 111,54 
Innofactor neg neg 0,00 25,00 
Keskiarvo   0,81 36,89 
 
 
 
 Vuosi 2010: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Norvestia 0,77 6,21 5,97 17,57 
SSK Suomen Säästäjien Kiinteistöt 0,91 8,8 2,49 3,50 
Lännen tehtaat 0,71 15,13 4,34 7,59 
Atria 0,72 16,7 2,78 -16,29 
Stora Enso 0,79 26,53 2,53 45,99 
UPM-Kymmene 0,66 74,59 3,40 70,32 
Martela 0,9 211,29 5,79 10,79 
Metsä Board 0,56 neg 0,00 29,55 
Saga Furs 0,58 neg 3,02 84,98 
Trainers´ House 0,58 neg 0,00 -21,74 
Keskiarvo   3,03 23,23 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Technopolis 0,68 neg 3,85 26,10 
Finnair 0,68 neg 0,00 30,57 
Honkarakenne 0,76 neg 0,00 32,13 
Finnlines 0,76 neg 0,00 5,01 
Sponda 0,77 neg 3,09 40,20 
Takoma 0,79 neg 0,00 3,81 
Tiimari Oyj Abp 0,81 neg 0,00 -29,79 
Citycon 0,89 neg 5,04 10,34 
Tecnotree 0,9 neg 0,00 -38,78 
Neo Industrial 0,93 neg 4,46 -10,69 
Keskiarvo   1,64 6,89 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Elisa 2,76 14,09 8,73 10,42 
Konecranes 2,79 14,18 2,91 50,64 
Keskisuomalainen 3,33 15,03 3,12 24,89 
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 3,43 17,26 2,68 4,59 
Basware 2,92 18,21 1,45 42,88 
Lassila&Tikanoja 2,86 18,3 3,73 -2,20 
QPR Software 4,5 22,39 3,30 -2,89 
F-Secure 8,75 22,79 3,00 -27,07 
Vacon 5,09 26,34 1,79 54,74 
Nokian Renkaat 2,8 36,4 1,46 57,51 
Keskiarvo   3,22 21,35 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Pöyry 3,72 44,83 1,09 -18,71 
Uponor 4,26 45,19 3,61 5,68 
Aspocomp 2,65 neg 0,00 28,57 
Turvatiimi 3,8 neg 0,00 -31,18 
Etteplan 4,03 neg 1,46 -6,90 
Ponsse 4,57 neg 1,39 47,33 
SSH Communications Security 5,2 neg 6,02 4,83 
Talentum 5,32 neg 0,00 10,00 
Cencorp 7,47 neg 0,00 -11,76 
Stonesoft 15,05 neg 0,00 -30,12 
Keskiarvo   1,36 -0,23 
 
 
 Vuosi 2011: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Saga Furs 0,59 4,35 6,45 16,06 
Norvestia 0,83 9,45 7,60 -15,89 
Sponda 1,01 9,6 4,81 -12,21 
Citycon 0,89 9,62 6,73 -20,80 
Yleiselektroniikka 1,05 9,8 5,18 66,01 
Stora Enso 0,98 9,84 4,97 -43,70 
Elecster 0,98 10,78 4,09 -2,85 
Metsä Board 0,86 11,54 0,00 -53,85 
Technopolis 0,87 11,9 5,31 -14,49 
UPM-Kymmene 0,97 13,32 6,46 -36,42 
Keskiarvo   5,16 -11,81 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Lännen tehtaat 0,8 16,66 6,12 -11,48 
Martela 1 49,05 7,77 -20,92 
Atria 0,57 93,29 4,20 -28,18 
Tecnotree 0,61 neg 0,00 -38,71 
Suominen 0,74 neg 0,00 -37,10 
Trainers´ House 0,8 neg 0,00 -47,06 
Finnlines 0,87 neg 0,00 -2,53 
Finnair 0,88 neg 0,00 -54,37 
Takoma 1 neg 0,00 -38,98 
Neo Industrial 1 neg 0,00 -66,67 
Keskiarvo   1,81 -34,60 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Keskisuomalainen 3,61 13,3 5,07 -15,88 
Ponsse 5,34 13,45 5,00 -32,50 
Wärtsilä 3,44 17 6,18 -14,05 
F-Secure 6 18,44 2,99 -6,88 
Marimekko 3,39 19,13 5,57 -27,63 
Nokian Renkaat 3,74 20,82 2,61 -4,52 
QPR Software 4,1 20,93 3,41 -1,97 
Aspo 3,32 21,24 6,18 -18,77 
Konecranes 4,04 22,37 6,88 -45,61 
Aspocomp 3,16 23,42 0,00 -15,17 
Keskiarvo   4,39 -18,30 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Basware 4,28 27,79 2,43 -31,72 
Vacon 6,61 27,81 3,24 -17,84 
Oral Hammaslääkärit 3,87 35,15 2,03 -38,97 
Uponor 4,02 37,53 8,02 -38,60 
Talentum 4,96 63,5 1,36 -24,40 
Ramirent 3,36 72,87 4,55 -41,00 
Innofactor 3,81 92,71 0,00 -70,50 
Turvatiimi 3,13 neg 0,00 -39,06 
Stonesoft 8,16 neg 0,00 40,98 
SSH Communications Security 8,64 neg 0,00 -64,71 
Keskiarvo   2,16 -32,58 
 
 
 Vuosi 2012: 
 
 
Matala P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Saga Furs 0,76 3,69 5,29 83,38 
Technopolis 0,64 4,55 5,08 19,28 
Stora Enso 0,63 7,51 5,12 -6,76 
Sponda 0,77 8,07 4,32 19,59 
Ixonos 0,41 8,64 0,00 -42,59 
UPM-Kymmene 0,6 9,17 6,54 -0,36 
Cramo 0,73 13,24 3,62 -18,54 
Lännen tehtaat 0,67 14 5,83 -1,01 
Martela 0,77 15,11 8,72 -16,06 
Citycon 0,71 49,36 6,20 13,28 
Keskiarvo   5,07 5,02 
 
 
 
 
 
Matala P/B & Korkea P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Metsä Board 0,61 63,29 0,00 10,24 
Atria 0,4 neg 3,14 -0,20 
Outokumpu 0,45 neg 0,00 -57,29 
Finnair 0,47 neg 0,00 -5,04 
Tecnotree 0,56 neg 0,00 -55,81 
Takoma 0,74 neg 0,00 -34,21 
Norvestia 0,74 neg 4,71 -1,89 
Biohit 0,75 neg 22,47 76,45 
Elektrobit 0,75 neg 0,00 0,00 
Rautaruukki 0,79 neg 7,97 -17,38 
Keskiarvo   3,83 -8,51 
 
 
  
Korkea P/B & Matala P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Nokian Renkaat 2,72 10,44 3,81 19,55 
Ponsse 3,27 11,26 5,79 -13,44 
Keskisuomalainen 3 11,97 3,95 -3,77 
Exel Composites 2,6 12 8,26 -17,59 
Elisa 3,01 12,51 7,60 14,54 
Wärtsilä 2,69 14,72 2,62 37,78 
Aspo 2,33 15,66 6,31 -4,89 
F-Secure 5,2 18,92 3,77 -19,04 
QPR Software 3,62 20,37 3,16 11,11 
Uponor 2,4 21,37 3,49 29,78 
Keskiarvo   4,88 5,40 
 
 
 
 
 
Korkea P/B & P/E P/B P/E Osinkotuotto-
prosentti 
Kokonaistuotto-
prosentti 
Vacon 4,92 21,73 2,24 15,01 
Olvi 2,41 22,67 2,50 23,65 
Marimekko 2,43 26,84 3,86 23,53 
Pohjois-Karjalan Kirjapaino 3,8 33,49 4,20 -11,33 
Talentum 2,93 54,8 4,88 -21,03 
Biotie Therapies 2,57 neg 0,00 -16,33 
Vaahto Group 4,45 neg 0,00 -65,95 
Incap 5,99 neg 0,00 -55,81 
SSH Communications Security 10,85 neg 0,00 63,83 
Stonesoft 14,29 neg 0,00 61,11 
Keskiarvo   1,77 1,67 
 
 
 
